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Steuern beeinflussen unternehmerische Entscheidungen. Sie verändern die Wahl
des optimalen Kapitalstocks und die Standortentscheidung im Vergleich zu einer
Welt ohne Steuern. Staaten versuchen den Steuereinfluss auf unternehmerische
Entscheidungen zu nutzen, indem sie Steuersysteme wählen, die ihnen eine vor-
teilhafte Position im Steuerwettbewerb sichern. Es gelingt ihnen, Unternehmen zu
einer Niederlassung in ihrem Staatsgebiet zu bewegen. Das bedeutet zusätzliche
Steuereinnahmen und Arbeitsplätze. Ziel der Arbeit ist es, durch die Berechnung
effektiver Steuersätze darzulegen, welche Position die Staaten im Steuerwettbe-
werb gewählt haben und kritisch zu überprüfen, ob Steuern tatsächlich den theo-
retisch vermuteten Einfluss auf unternehmerische Entscheidungen haben.
Dazu wird im Teil I der Arbeit die Theorie des Steuereinflusses auf die Wahl des
optimalen Kapitalstocks und auf die unternehmerische Standortentscheidung dar-
gelegt. Eine Modell des Steuerwettbewerbs zeigt, wie Staaten den Steuereinfluss
auf unternehmerische Entscheidungen bei der Steuersetzung berücksichtigen soll-
ten. Abschließend wird die Forderung nach investitionsneutralen Steuersystemen
in einem internationalen Kontext verworfen. Im Teil II der Arbeit werden be-
kannte Definitionen von Effektivsteuersätzen verglichen. Alle Effektivsteuersätze
sind Indifferenzsteuersätze in dem Sinne, dass sie Abweichungen von vorgege-
benen steuerlichen Bemessungsgrundlagen in äquivalente Steuersatzänderungen
umrechnen.
Im Teil III werden die Steuersysteme von Deutschland, Frankreich und Spanien
verglichen. Die errechneten Effektivsteuersätze unterscheiden sich nur marginal.
Teil IV der Arbeit sucht durch Verwendung von Statistiken eine Bestätigung in
der realen Welt für den theoretisch vermuteten Steuereinfluss auf unternehmeri-
sche Entscheidungen. Dass Steuern die unternehmerische Standortentscheidung
entscheidend beeinflussen, lässt sich mit ökonometrischen Methoden nur schwer
2 PROBLEMSTELLUNG
nachweisen, da es nicht gelingt, steuerliche von nichtsteuerlichen Einflussfaktoren






1.1 Die neoklassische Investitionstheorie
Betrachtet1 wird eine existierende Unternehmung, die alle Preise als gegeben an-
sieht und die die Standortentscheidung bereits getroffen hat. Unternehmensziel
ist es, den Wert der zukünftigen Zahlungsüberschüsse aus Anteilseignersicht zu
maximieren2, indem die Unternehmung zu jedem Zeitpunkt das optimale Investi-







i = r+π ist der nominale Diskontierungsfaktor, r der reale Diskontierungsfaktor,
π die Inflationsrate. Die Nettozahlungsüberschüsse sind




D(x, t− x)pI(t− x)I(t− x)dx− (1.2)
−[1− k(t)]pI(t)I(t)




6 KAPITEL 1. STEUERWIRKUNG
mit G(t) als dem Vorsteuergewinn der Unternehmung
G(t) = pO(t)F [K(t), N(t), t]− w(t)N(t) (1.3)
τ(t) ist der Steuersatz, pO(t) der Outputpreis in t, pI(t) der Preis für Invest-
itionsgüter in t, F [K(t), N(t), t] eine Standard-Produktionsfunktion (F ′ > 0,
F ′′ < 0), N(t) der Produktionsfaktor Arbeit, w(t) der Preis für den Produkt-
ionsfaktor Arbeit und K(t) der Produktionsfaktor Kapital. k(t) ist eine soforti-
ge Steuererstattung anteilig an den Anschaffungskosten eines Investitionsgutes.
D(x, t−x)pI(t−x) ist die Bemessungsgrundlagenverringerung aufgrund von Ab-
schreibungen durch die Anschaffung einer Einheit des Investitionsgutes zum Zeit-
punkt t − x in x und I(t − x) sind die Investitionen zum Zeitpunkt t − x. Der



























τ(t+ x)D(x, t)e−itdx (1.5)
Der erste Term auf der rechten Seite der Gleichung (1.4) sind die Steuerersparnisse
die sich aufgrund der Anschaffung von Investitionsgütern zum Zeitpunkt t = 0
und später ergeben, der zweite Term sind die Steuerersparnisse, die sich aufgrund






[(1− τ)G− (1− k − z)pII]e−itdt+ (1.6)
3(t) wurde aus Gründen der Übersichtlichkeit teilweise weggelassen.








D(t− v, v)pI(v)I(v)dv e−itdt





Differenziert man (1.7) nach t erhält man die Transitionsgleichung
K˙(t) = I(t)− δK(t). (1.8)
Die Hamiltonianfunktion in Gegenwartswerten lautet
Hc = [(1− τ)G− (1− k − z)pII] + µ[I(t)− δK(t)] (1.9)
Der zweite Term in (1.6) kann vernachlässigt werden, da er nicht von den Kon-
trollvariablen der Unternehmung abhängt. Die Minderung der steuerlichen Be-
messungsgrundlage aufgrund in der Vergangenheit angeschaffter Investitionsgü-
ter ist aus heutiger Sicht eine Konstante, die durch heutiges oder in der Zukunft
liegendes unternehmerisches Verhalten nicht mehr beeinflusst werden kann. Die
















K(t)e−itµ(t) = 0 (1.14)
4Chiang (1992), S. 169.
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Tranversalitätsbedingung (1.14) muss gelten5, da der Kapitalstock K(t) einer
Nicht-Negativitätsbeschränkung unterliegt.
Sieht man von Ecklösungen ab (K(t) 6= 0, N(t) 6= 0) erfordert ein Optimum
∂Hc
∂N
= (1− τ)[pO(t)FN (t)− w(t)] = 0 (1.15)
∂Hc
∂I
= −(1− k − z)pI + µ = 0 (1.16)
µ˙ = −(1− τ)pO(t)FK(t) + δµ+ iµ (1.17)
FN(t) ist die Ableitung der Produktionsfunktion nach N , entsprechend für
K(t). Aus (1.15) folgt die klassische Optimalitätsbedingung für den optimalen
Arbeitseinsatz (1 − τ)pO(t)FN(t) = w(t): Die Grenzkosten einer zusätzlichen
Arbeitseinheit müssen exakt ihrem Grenzertrag entsprechen. Aus (1.16) folgt
(1− k − z)pI = µ und damit µ˙ = 0. Verwendet man dieses Ergebnis und (1.16)
in (1.17) erhält man
(1− τ)pO(t)FK(t) = (δ + i)(1− k − z)pI (1.18)
Dies ist die klassische Optimalitätsbedingung für den optimalen Kapitaleinsatz:
Die Grenzkosten einer zusätzlichen Kapitaleinheit müssen exakt ihrem Grenzer-
trag entsprechen.
Das gleiche Ergebnis erhält man unter Anwendung der Variationsrechnung6. Un-













D(t− v, v)pI(v)I(v)dv e−itdt
5Chiang (1992), S. 241.
6Auerbach (1983), S. 915.
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Man definiert
D = [(1− τ)G− (1− k − z)pI(K˙ + δK)]e−it (1.20)
Die vergangenheitsbezogenen Abschreibungen sind mit denselben Argumenten
wie oben einer Optimierung nicht zugänglich. Es gilt
∂D
∂N











= (1− τ)pO(t)F (K(t)e−rt − pI(1− k − z)δe−rt (1.24)
∂D
∂K˙





= rpI(1− k − z)e−rt (1.26)














= (1− τ)pO(t)FK(t)e−rt − pI(1− k − z)δe−rt − (1.28)




(D − K˙DK˙) = 0 (1.29)
lim
t→∞
FK˙ = 0 (1.30)
erfüllt sein.
7Chiang (1992), S. 33.
8Chiang (1992), S. 102.
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Aus (1.27) ergibt sich genauso wie oben die klassische Optimalitätsbedingung
für den optimalen Arbeitseinsatz (1 − τ)pO(t)FN(t) = w(t) und aus (1.28) die
klassische Optimalitätsbedingung für den optimalen Kapitaleinsatz
(1− τ)pO(t)FK(t) = (δ + i)(1− k − z)pI (1.31)
Die Bedingung für den optimalen Kapitaleinsatz in einer Welt ohne Steuern lässt
sich durch Nullsetzen der steuerlichen Parameter τ = k = z = 0 aus (1.18) und
(1.31) errechnen und lautet
pO(t)FK(t) = (δ + i)pI (1.32)
Es gibt eine dritte Möglichkeit die Wahl des optimalen Kapitalstockes zu betrach-








I(s)e−δ(t−s)ds,N(t), t]− w(t)N(t))− (1.33)







D(t− v, v)pI(v)I(v)dv e−itdt
Betrachtet man eine Ausdehnung der Investitionen in t = m um ∆Im,
dann resultieren daraus zusätzliche Zahlungsströme aus der Produktion (1 −
τ)pO(s)FK(K
⋆)e−δ(s−m)∆Im für alle s > t. Da K(t) = K⋆ für alle t wenn die
Unternehmung in allen Perioden t 6= m ihren optimalen Kapitalstock installiert,
ist es möglich FK(K⋆) = b zu schreiben. Durch die zusätzliche Investition in t = m
entstehen Kosten von pI(1−k−z), wenn man die zukünftigen Bemessungsgrund-
lagenverminderungen als Reduzierung des Preises für das Kapitalgut betrachtet.
Die Unternehmung wird in t = m solange ihre Investitionen ausdehnen, bis der
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Kapitalwert der zusätzlichen Zahlungsströme gleich den Kosten ist





Den Einfluss der Steuerparameter auf die Wahl des Kapitalstockes kann man





FK(t) = (δ + i)
pI
pO(t)













folgt wegen F ′ > 0, dass ein höherer












führt ein großzügigerer Steuerkredit













zu einem höheren Kapitalstock.
1.2 Die Standortentscheidung
Außer der Wahl des Kapitalstocks hat die Unternehmung über den Standort der
Investition zu entscheiden. Nach der OLI-Theorie9 entscheiden sich Unternehmen
aus drei Gründen im Ausland tätig zu werden:
• Ownership advantage: Die Unternehmung verfügt über einen unterneh-
mensspezifischen Vorteil wie ein Patent oder Kostenvorteile. Dieser Vor-
teil ermöglicht es der Unternehmung, die Nachteile des Engagements im
Ausland aufzuwiegen.
9Dunning (1981); Ethier (1986); Markusen (1995); Markusen (1998); Devereux/Griffith
(1998b).
12 KAPITEL 1. STEUERWIRKUNG
• Location advantage: Der Standort offeriert besonders interessante Produk-
tionsbedingungen wie geringe Zölle, geringe Transportkosten, günstige Fak-
torpreise, einen großen Binnenmarkt oder niedrige Steuern.
• Internalization advantage: Dadurch soll erklärt werden, warum die Unter-
nehmung selbst einen Standort im ausländischen Markt errichtet, statt an-
dere Formen wie beispielsweise die Lizenzierung zu wählen. Solche Gründe
betreffen das Vertrauensverhältnis zwischen Lizenzgeber und Lizenznehmer.
Unter anderem10 muss der Lizenzgeber befürchten, dass der Lizenznehmer
unerlaubt die ihm gegebenen produktspezifischen Informationen verwendet.
Die Unternehmung wird den Staat j aus den M möglichen Standorten als Stand-
ort für das Investitionsprojekt wählen, der bei optimalem standortspezifischen
Kapitalstock K(t)⋆m und daraus resultierendem standortmaximalen shareholder




V (0)⋆j = max{V (0)⋆m;m = 1, 2, · · · ,M} (1.36)
Umso höher der Anteil des Vorsteuer shareholder value, den die Anteilseigner im
Rahmen der Besteuerung an den Staat abtreten müssen, umso stärker müssen an-
dere Standortfaktoren für eine positive Standortentscheidung ins Gewicht fallen.
Sind alle anderen Standortfaktoren gleich, wird die Unternehmung sich an dem
Standort mit dem geringsten Anteil der Steuern am an allen Standorten gleichen
Vorsteuer shareholder value niederlassen. Dieser Anteil wird durch den effektiven
Durchschnittsteuersatz gemessen12.
Die Standortwahl ist eine zweistufige Entscheidung:
1. Die Unternehmung wird zunächst für jeden Standort den optimalen Kapi-
10Horstmann/Markusen (1987); Markusen (1995), S. 181-186.
11Coughlin/Terza/Arromdee (1991); Bartik (1985).
12Spengel/Lammersen (2001), S. 229.
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talstock K⋆ zu jedem Zeitpunkt t mittels (1.18) bestimmen. Der Steuerein-
fluss auf diesen Teil der Standortentscheidung wird im effektiven Grenz-
steuersatz EMTR ausgedrückt.
2. Sie wird diesen optimalen Kapitalstock K⋆ in Gleichung (1.6) einsetzen
und den Standort mit dem höchsten Kapitalwert wählen. Relevant für die
unternehmerische Entscheidung ist der Anteil des Vor-Steuer-Kapitalwerts,
den der Staat im Rahmen der Besteuerung für sich beansprucht.
1.3 Zusammenfassung
(1) Steuern beeinflussen in zweifacher Hinsicht unternehmerische Entscheidun-
gen. Zum einen hat eine Steuersystem Auswirkungen auf die Kapitalko-
sten und so auf die Wahl des optimalen Kapitalstocks. Großzügige Ab-
schreibungsbedingungen wirken wie eine Verringerung des Preises für In-
vestitionsgüter und führen so zu der Wahl eines größeren Kapitalstocks.
(2) Zum anderen führt die Besteuerung ökonomischer Renten zu einer Verringe-
rung des Unternehmenswerts aus der Sicht der Anteilseigner. Unternehmen
werden dies bei der Standortwahl berücksichtigen und Standorte wählen,
die einen möglichst geringen Anteil des Vorsteuergewinns im Rahmen der
Besteuerung für sich beanspruchen.
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Kapitel 2
Steuerwettbewerb
Die Staaten kennen den Einfluss der Besteuerung auf die unternehmerische Stand-
ortentscheidung. Die Senkung der Steuersätze eröffnet den Staaten die Möglich-
keit, neue Unternehmen anzulocken. Dies führt zu neuen Steuerzahlern und kann
die Schaffung zusätzlicher Arbeitsplätze bedeuten. Das könnte eine Erklärung für
die sinkenden1 Steuersätze der letzten Jahrzehnte sein. Dem wird entgegnet, dass
der Steuerwettbewerb unter bestimmten Umständen zu einer effizienten Bereit-
stellung von öffentlichen Gütern beitragen kann2. Eine Darstellung der verschie-
denen Modelle zum Steuerwettbewerb findet sich bei Wilson3. Im folgenden wird
anhand eines einfachen Modells dargestellt, warum Staaten einen Anreiz haben,
im Steuerwettbewerb ihre Steuersätze zu senken und warum dieser Anreiz für
Staaten mit einer großen immobilen Steuerbasis kleiner4 ist.
1Göpffarth (2001).
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2.1 Mobile Steuerbasis
Betrachtet wird eine Ökonomie mit zwei Staaten, A und B. Zunächst wird ange-
nommen, es gebe U mobile Unternehmen, die zwischen der Ansiedlung in Staat
A und in Staat B wählen können. Es gibt keine nichtsteuerlichen Unterschiede
für die Unternehmen. Jeder Staat wählt ein Steuersystem, das vollständig durch
den Steuersatz τA bzw. τB beschrieben ist. Ziel der Staaten ist es, ihre Steuerein-
nahmen zu maximieren. Die Unternehmen werden sich in einer Welt mit Steuern
in dem Staat ansiedeln, in dem der kleinere Steuersatz herrscht. Wird aneutral
besteuert, kann ein zu hoch gewählter Steuersatz dazu führen, dass die Unter-
nehmen die Produktion einstellen. Neutrale Besteuerung liegt dann vor, wenn
die Existenz von Steuern zu keinen Änderungen in der Investitionsplanung der
Unternehmen im Vergleich zu einer Welt ohne Steuern führt5.
Rm(τm) ist die Funktion der Steuereinnahmen in Abhängigkeit des gewählten
Steuersatzes unter der Annahme, dass sich alle Unternehmen in dem Staat des
Steuersatzes τm ansiedeln. Für die Funktion der Steuereinnahmen gilt:Rm(0) = 0,
Rm(τm) ≥ 0 für τm ≥ 0 und Rm(0) < 0 für τm < 0. Rm(τm) ist stetig differen-
zierbar für Rm(τm) > 0. Die Steuereinnahmenfunktion hat genau ein Maximum
für τm ∈ [0; 1]. Dieses Maximum ist τ om = argmaxτm∈[0;1]Rm(τm). Diese Annah-
men sind konsistent mit einer glockenförmigen Steuereinnahmenfunktion oder
einer stetig steigenden Funktion, die ihr Maximum für τm = 1 annimmt. Ersteres
folgt aus einer aneutralen Besteuerung der Investitionsprojekte, denn mit zu-
nehmendem Steuersatz würden mehr und mehr Unternehmen sich entschließen,
nicht mehr zu produzieren und somit die Steuereinnahmen fallen. Dem stehen bei
zunehmendem Steuersatz höhere Steuereinnahmen bei den noch durchgeführten
Investitionsprojekten gegenüber. Dies führt in Kombination zu immer langsamer
steigenden Steuereinnahmen mit einem Maximum τ om < 1 (für diesen Fall gilt:
5Sinn (1985), S. 111.
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Abbildung 2.1: Steuereinnahmenfunktion bei aneutraler Besteuerung
R′(τm) > 0, R′′(τm) < 0 für τm < τ om; R
′(τm) < 0, R′′(τm) < 0 für τm > τ om). Eine
solche Steuereinnahmenfunktion zeigt Abbildung (2.1).
Letzteres folgt aus einer neutralen Besteuerung. Dann wird in einer Welt mit
Steuern unabhängig vom Steuersatz genauso produziert wie in einer Welt oh-
ne Steuern und die Steuereinnahmen steigen monoton mit dem Steuersatz. Sie
erreichen ihr Maximum für τ om = 1. Eine solche Steuereinnahmenfunktion zeigt
Abbildung (2.2).
Haben die Staaten ihre Steuersätze gewählt, gibt es drei mögliche Kombinationen
der Steuersätze τA und τB: α ist die Menge der Steuersätze {(τA, τB) ∈ [0; 1] ×
[0; 1] | τA < τB}, β ist die Menge der Steuersätze {(τA, τB) ∈ [0; 1] × [0; 1] |
τA > τB} und ι ist die Menge der Steuersätze {(τA, τB) ∈ [0; 1] × [0; 1] | τA =
τB}. Gilt τA = τB so werden die Unternehmen indifferent zwischen Standort
A und Standort B sein. Für diesen Fall gelte, dass die Unternehmen sich zur
Hälfte in Staat A und zu anderen Hälfte in Staat B ansiedeln. Dann gilt für die
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Abbildung 2.2: Steuereinnahmenfunktion bei neutraler Besteuerung




Rm(τA) : (τA, τB) ∈ α
1
2
Rm(τA) : (τA, τB) ∈ ι
0 : (τA, τB) ∈ β
(2.1)
Entsprechend lässt sich die Steuereinnahmenfunktion des Staates B definieren.
Betrachtet wird folgendes zweistufiges Spiel:
1. Die Regierungen wählen gleichzeitig ihren Steuersatz.
2. Die Unternehmen wählen ihren Standort.
Im Nash-Gleichgewicht6 gilt ZA = ZB = 0 und τA = τB = 0 und die Unternehmen
siedeln sich je zur Hälfte in Staat A und B an.
6Gibbons (1992); Kreps (1994); Mas-Colell/Whinston/Green (1995).
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Denn mit τA = τB = 0 gilt ZA = ZB = 0. Erhöht ein Staat seinen Steuersatz,
dann gilt für diesen Staat nach wie vor Zj = 0. Senkt ein Staat seinen Steuersatz,
dann gilt Zj < 0. Kein Staat hat ein Interesse an der Veränderung seines Steu-
ersatzes. Alle anderen denkbaren Kombinationen können kein Nashgleichgewicht
sein.
• Gilt τj < 0 und τj ≤ τi dann gilt Zj < 0 und Staat j kann durch Wahl
eines höheren Steuersatzes höhere Steuereinnahmen erzielen. Die Staaten
werden nie negative Steuersätze wählen.
• Gilt τj > 0 und τj ≥ τi > 0 dann wird Staat j ein Interesse haben, seinen
Steuersatz unter das Niveau von τi zu senken, da er dann höhere Steuerein-
nahmen hat.
• Gilt τj = 0 und τi > 0 dann wird Staat j ein Interesse an der Erhöhung
seines Steuersatzes haben.
2.2 Mobile und immobile Steuerbasis
Im folgenden wird obiges Modell erweitert7. Es gibt wie vorher U Unternehmen,
die ihren Standort nach dem Kriterium der geringeren Steuerlast wählen. Dar-
über hinaus gibt es jetzt in jedem Staat weitere Unternehmen, die ihren Standort
nicht wählen können, sondern immer im gleichen Staat produzieren müssen. In
Staat A sind dies R Unternehmen und in Staat B S Unternehmen. Für die-
se immobilen Unternehmen gibt es analog zu den mobilen Unternehmen eine
Steuereinnahmenfunktion RA(τA) im Staat A und RB(τB) im Staat B. Diese ha-
ben jeweils die gleichen Eigenschaften wie die Steuereinnahmenfunktion für die
mobilen Unternehmen Rm(τm). Der Steuersatz, der zu maximalen Steuereinnah-
men führt ist τ oA respektive τ
o
B. Die Steuereinnahmenfunktionen können sich in
7Janeba/Peters (1999) stellen ähnliche Überlegungen für Portfolio Kapital an.
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ihren Maxima unterscheiden und die Staaten können die Steuersätze für die Be-
steuerung der mobilen und der immobilen Unternehmen unterschiedlich wählen.
τmA bezeichnet den Steuersatz des Staates A für die mobilen Unternehmen, τmB
den Steuersatz des Staates B für die mobilen Unternehmen und τA respektive τB
jeweils die Steuersätze für die immobilen Unternehmen.
Es wird folgendes dreistufiges Spiel analysiert:
1. Die Staaten entscheiden über die Anwendung diskriminierender Besteuer-
ung.
2. Die Staaten wählen die Steuersätze.
3. Die mobilen Unternehmen wählen ihren Standort.
Die Steuereinnahmenfunktion des Staates A, die sich bei gleichzeitiger Betrach-
tung der mobilen und immobilen Steuerbasis ergibt, lässt sich wie folgt schreiben
(äquivalent für Staat B):
ZA(τA, τB, τmA, τmB) =






Rm(τmA) : (τmA, τmB) ∈ ι




Sie ist in Abbildung (2.3) dargestellt.
Zunächst wird das Teilspiel (N ;N) nicht diskriminierender Besteuerung in beiden
Staaten (τmA = τA und τmB = τB) betrachtet. Jeder Staat kann die innere Option
spielen, d.h. den Steuersatz τ oj , der seine nichtmobile Steuerbasis maximiert und
ihm Steuereinnahmen in Höhe von Rj(τj) beschert. Er wird nie niedrigere Steuer-




[τj | Rj(τj) +Rm(τj) ≥ Rj(τ oj )]. (2.3)
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Abbildung 2.3: Steuereinnahmenfunktion bei mobiler und immobiler Steuerbasis
Man stellt fest, dass τA = τB = 0 anders als oben kein Nash-Gleichgewicht sein
kann. Denn beide Staaten können sich durch Wahl von τj = τ oj besser stellen, da
Zj(τj = 0) = 0 und Zj(τ 0j ) > 0.
Bleibt zu fragen, ob es in diesem Spiel überhaupt ein Nash-Gleichgewicht geben
kann. Zunächst wird nur Land A betrachtet, und davon ausgegangen, dass Land
B τ ⋆B spielt. Die Wahl von Land A wird mit τ
⋆
A bezeichnet. Angenommen es
gilt τ ⋆A < τ
⋆
B und die mobile Steuerbasis siedelt sich in Land A an. Dann wird
Land A nur dann keinen Anreiz zur Veränderung seines Steuersatzes haben, wenn




A = argmaxτA [RA(τA) +Rm(τA)].
Land B hat nur dann keinen Anreiz zur Änderung seines Steuersatzes, wenn






A gilt. Staat B maximiert seine Steuereinnahmen aus der
nichtmobilen Steuerbasis und hat gleichzeitig kein Interesse daran, den von Staat
A gewählten Steuersatz zu unterbieten. Denn würde Staat B Staat A im Steu-
ersatz unterbieten, dann würde Staat B zwar die mobile Steuerbasis gewinnen,
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aber durch den niedrigeren Steuersatz gleichzeitig niedrigere Steuereinnahmen
aus der gleichzeitigen Besteuerung der mobilen und der immobilen Steuerbasis
erzielen als bei alleiniger Besteuerung der immobilen Steuerbasis zum höheren
Steuersatz τ oB. Gleiche Überlegungen lassen sich für den Fall anstellen, dass Staat
B die mobile Steuerbasis gewinnt und Staat A keinen Anreiz hat, Staat B zu
unterbieten.
Es kann ein Nash-Gleichgewicht nur geben, wenn ein Land die mobile Steuerbasis
anzieht und den Steuersatz wählt, der die Steuereinnahmen aus mobiler und im-
mobiler Steuerbasis maximiert. Das andere Land maximiert die Steuereinnahmen
aus seiner immobilen Steuerbasis und darf kein Interesse haben, das erstere Land
zu unterbieten. Formal muss für ein Nash-Gleichgewicht gelten:










τ ⋆A = τ
+
A ≤ τLB (2.6)
In allen anderen Fällen kann es kein Nash-Gleichgewicht geben: Siedelt sich die
mobile Steuerbasis in A an und Staat A hat nicht τ ⋆A = τ
+
A gewählt, hat Staat A
einen Anreiz, seinen Steuersatz zu verändern. Siedelt sich die mobile Steuerbasis
in Staat A an und wählt Staat A τ ⋆A = τ
+
A , so wird Staat B nur dann keinen
Anreiz zur Veränderung seines Steuersatzes haben, wenn τ+A ≤ τLB . Siedelt sich
die mobile Steuerbasis in Staat B an, kann Staat B nur dann keinen Anreiz zur
Verhaltensänderung haben, wenn τ ⋆B = τ
+
B . Staat A wird nur dann die mobile
Steuerbasis nicht gewinnen wollen, wenn τLA ≥ τ+B gilt. Da τLA < τ+A , τLB < τ+A
und τ+A ≤ τLB gelten, kann τLA ≥ τ+B nicht gelten. Damit kann es kein Nash-
Gleichgewicht geben, wenn sich die mobile Steuerbasis in Staat B ansiedelt.
Äquivalente Bedingungen lassen sich für eine Vertauschung der Rollen zwischen
den beiden Ländern formulieren. Die Erweiterung des obigen Modells um eine
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nichtmobile Steuerbasis führt zum Ergebnis, dass Steuersätze von null kein Nash-
Gleichgewicht mehr darstellen können.

















A kein Nash-Gleichgewicht geben.
Nun müssen die noch verbleibenden Teilspiele betrachtet werden: (N ;D), d.h.
Land A wählt Nichtdiskriminierung und Land B wählt Diskriminierung; (D;N),
d.h. Land B wählt Nichtdiskriminierung und Land A wählt Diskriminierung;
schließlich (D;D), d.h. Land A wählt Diskriminierung und Land B wählt Diskri-
minierung.
Im Unterspiel (D;D)werden beide Staaten ihre immobile Steuerbasis voll ausbeu-
ten, also τj = τ oj wählen. Für die Steuersätze betreffend die mobilen Steuerbasen
gilt τmA = τmB = 0 mit den gleichen Argumenten wie oben für den Fall mit nur
einer mobilen Steuerbasis.
Für die Unterspiele (N ;D) oder (D;N) gibt es ein Nash-Gleichgewicht nur dann,
wenn τ omj , der Steuersatz zu dem der diskriminierende Staat die mobile Steuerba-
sis voll ausbeutet, kleiner ist als τLi . Denn nur dann hat der nichtdiskriminierende
Staat keinen Anreiz den diskriminierenden Staat zu unterbieten. Ist A der dis-







τ ⋆B = τ
o
B, und kein Staat hat einen Anreiz, seinen Steuersatz zu verändern. Gilt
hingegen τ omA > τ
L
B , wie im Fall neutraler Besteuerung, gibt es kein Nashgleich-
gewicht. Gilt τ ⋆mA > τ
⋆
B hat Staat A einen Anreiz, seinen Steuersatz zu senken,
um die mobile Steuerbasis anzulocken. Gilt τ ⋆mA 6= τ om < τ ⋆B hat Staat A einen
Anreiz, seinen Steuersatz zu verändern um höhere Steuereinnahmen aus der mo-




B hat Staat B einen Anreiz, Staat
A zu unterbieten. Gilt τ ⋆mA = τ
⋆
B, hat Staat A einen Anreiz, seinen Steuersatz zu
senken, um die mobile Steuerbasis voll zu vereinnahmen.






A ≤ τLB , so gibt es in allen vier Teilspielen Nash-
24 KAPITEL 2. STEUERWETTBEWERB
Abbildung 2.4: Payoff-Matrix




mA = 0 und Staat



































Staat B τ ⋆B = τ
o
B. Es ergibt sich die Payoff-Matrix in Abbildung (2.4).
Wendet man das Kriterium der schwachen Dominanz an, so ergibt sich als Lösung
des Spiels, dass beide Staaten Diskriminierung wählen und die Steuereinnahmen
aus ihrer immobilen Steuerbasis maximieren.
Wendet man das Kriterium der schwachen Dominanz nicht an, gibt es drei mög-
liche Teilspiel-perfekte Nash-Gleichgewichte in reinen Strategien: Beide Länder
wählen diskriminierende Besteuerung. Die Unternehmen siedeln sich hälftig in
Staat A und Staat B an. Das zweite Teilspiel-perfekte Nash-Gleichgewicht liegt
vor, wenn Staat A Diskriminierung und Staat B Nichtdiskriminierung wählt.
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Die Unternehmen werden sich in Staat A ansiedeln. Das dritte Teilspiel-perfekte
Nash-Gleichgewicht liegt vor, wenn Staat A Nichtdiskriminierung und Staat B
Diskriminierung wählt. Die Unternehmen werden sich in Staat B ansiedeln. Die
Strategie der Diskriminierung ist für beide Staaten schwach dominant.
2.3 Zusammenfassung
(1) Betrachtet man den Steuerwettbewerb zwischen zwei Staaten um lediglich
eine mobile Steuerbasis, so werden im einzigen Nash-Gleichgewicht beide
Staaten Steuersätze von null wählen.
(2) Erweitert man das Modell um jeweils eine immobile Steuerbasis in jedem
Land, so kann es kein Nash-Gleichgewicht geben, in dem alle Steuersätze
null sind. Ein Nash-Gleichgewicht in reinen Strategien existiert nur unter
ganz bestimmten Annahmen.
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Kapitel 3
Investitionsneutrale Besteuerung
In1 Betriebswirtschaft und Finanzwissenschaft wird immer wieder die Forderung
erhoben, dass Unternehmensteuern nicht zu einer Veränderung der unternehme-
rischen Entscheidung im Vergleich zur Vorsteuerwelt führen dürfen2. Denn ei-
ne nicht entscheidungsneutrale3 Besteuerung verursacht einzel- und gesamtwirt-
schaftliche Kosten4. Entscheidungsneutrale Besteuerung setzt sich aus Finanzie-
rungsneutralität und Investitionsneutralität zusammen5. Ein finanzierungsneu-
trales Steuersystem liegt vor, wenn die Einführung des Steuersystems nicht zu
veränderten unternehmerischen Entscheidungen bezüglich der Wahl der Finanzie-
rungsform im Vergleich zur Vor-Steuer-Welt führt6. Investitionsneutralität liegt
vor, wenn sich durch die Einführung eines Steuersystems die Rangfolge von In-
vestitionsalternativen nicht verändert7. Im folgenden soll untersucht werden, wie
investitionsneutrale Besteuerung als Teil entscheidungsneutraler Besteuerung in
1Dieses Kapitel entspricht Ruf (2002); Ruf (2004).
2Elschen (1991); Elschen/Hüchtebrock (1983); Homburg (2000), S. 329; Niemann (2001), S.
6; Schneider (2002), S. 97-111; Treisch (2001), S. 307.
3Schneider (1992a), S. 193; Spengel (1998).
4Knoll (2001), S. 335; Niemann (2001), S. 6; Schwinger (1994); Treisch (2001), S. 307;Wagner
(1995), S. 741; Wagner (2001), S.356.
5Schneider (1992a), S. 204.
6Schneider (1992a), S. 204.
7Schneider (1992a), S. 205.
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einem internationalen Kontext zu beurteilen ist.
3.1 Nationaler Kontext
Eine Unternehmung8 steht vor der Entscheidung über die Durchführung genau
eines Investitionsprojektes aus einer endlichen Menge M alternativer, sich ge-
genseitig ausschließender Investitionsprojekte M = {P 1, P 2, · · · , PM}. Jedes In-
vestitionsprojekt ist vollständig beschrieben durch eine Anfangsauszahlung Im0
und Einzahlungsüberschüsse Nmt für 0 ≤ t ≤ T . Entscheidungskriterium der





Nmt (1 + i)
−t − Im0 (3.1)
wobei i der am perfekten Kapitalmarkt herrschende Zinssatz sei. Eines dieser
Investitionsprojekte sei die Unterlassensalternative. Die Unternehmung wird die
Investition P ⋆ durchführen, die den höchsten Kapitalwert liefert.
Nun wird ein Steuersystem eingeführt, vollständig beschrieben durch einen Steu-
ersatz τ und Abschreibungen Dmt für alle t und alle m Investitionsprojekte. Dann





[Nmt − τ(Nmt −Dmt )](1 + ζ)−t − Im0 (3.2)
ζ ist der Diskontfaktor des repräsentativen Anteilseigners. Zinserträge sind voll
zu versteuern, Zinsaufwendungen voll steuerlich abzugsfähig. Dann gilt ζ =
(1 −mr)i. mr ist der Steuersatz des repräsentativen Anteilseigners auf Zinsein-
8König (1997a); König (1997b), S. 132-133.
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künfte. Wird angenommen, dass die Alternativanlage der betrachteten Investiti-
onsprojekte, die Anlage am perfekten Kapitalmarkt, die gleiche steuerliche Be-
handlung erfährt wie das zu betrachtende Investitionsprojekt, gilt ζ = (1 − τ)i.
Die Unternehmung wird jetzt die Investition P ′ durchführen, die den höchsten
Kapitalwert in einer Welt mit Steuern liefert. Steuersysteme, die die Investiti-
onsplanung einer Unternehmung nicht verändern, werden als investitionsneutral
bezeichnet9. Stellt man an ein Steuersystem die Anforderung, dass seine Ein-
führung zu keiner Verhaltensänderung bei der Unternehmung führen darf, also
P ⋆ = P ′, dann ist das genau dann der Fall, wenn für alle Investitionsprojekte
Kms = F (K
m) gilt und F eine streng monoton wachsende Funktion mit F (0) = 0
ist10. Drei Steuersysteme, die beispielhaft diesen Anforderungen genügen, sind
das System der Cash-Flow-Besteuerung11, die Besteuerung des ökonomischen Ge-
winns12 und die zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung13 .
3.2 Internationaler Kontext
In Kapitel 3.1 bestand das Entscheidungsproblem der Unternehmung lediglich
darin, ein Investitionsprojekt aus einer endlichen Menge von durchführbaren In-
vestitionsprojekten zu wählen. Jetzt soll dieses Entscheidungsproblem erweitert
werden. Die Unternehmung entscheidet über die Durchführung eines Investiti-
onsprojektes und über den Standort14 dieses Investitionsprojektes. Es wird an-
genommen, dass die Unternehmung zwei potentielle Standorte zur Auswahl hat:
Land A und Land B. Eine gleichzeitige Durchführung dieser Investitionsprojek-
te an zwei Standorten ist nicht möglich. Die Menge der zur Auswahl stehenden
9Kiesewetter (1999), S. 5-6; Schneider (1992a), S. 206; Sinn (1985), S.111; Sinn (1987), S.117.
10König (1997a), S. 45.
11Brown (1948).
12Samuelson (1964).
13Boadway/Bruce (1984); Wenger (1983); Wenger (1985); Lammersen (1999).
14Devereux/Griffith (1998b).
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Investitionsprojekte sei die gleiche wie in Kapitel 3.1. Die Kapitalwerte der Inve-
stitionsprojekte bei Durchführung der Investition in Land A errechnen sich wie in
Gleichung (3.1) und bilden die Menge A = {K1,A, K2,A, · · · , KM,A}. Wird die In-
vestition in Land B durchgeführt, so gilt für die Kapitalwerte Km,B = T (Km,A).
Diese Kapitalwerte bilden die Menge B = {K1,B, K2,B, · · · , KM,B}. Die Funktion
T bildet nichtsteuerliche Standortvorteile in die Kapitalwerte ab, wie z.B. Unter-
schiede in der Infrastruktur oder der Länge der erforderlichen Transportwege. Die
Unternehmung wird das Investitionsprojekt P ⋆ in dem Land durchführen, das den
höchsten Kapitalwert aus der Menge der realisierbaren Kapitalwerte C = A ∪B
liefert. Zunächst wird angenommen, dass Km,B = T (Km,A) = Km,A, also kein
Land irgendwelche Standortvorteile besitzt. Dann wird sich die Unternehmung
für die Durchführung desselben Investitionsprojektes P ⋆ wie in Kapitel 3.1 ent-
scheiden und indifferent zwischen der Durchführung der Investition in Land A
oder B sein.
Jetzt führt jedes Land ein Steuersystem ein. Die Steuersysteme sind vollständig
beschrieben durch Steuersätze τA, τB und Abschreibungen Dm,At , D
m,B
t für alle
M Investitionsprojekte und alle Zeitpunkte 0 ≤ t ≤ T . Dann lassen sich mit Glei-
chung (3.2) die Kapitalwerte der Investitionsprojekte für beide Länder in einer
Welt mit Steuern berechnen, die mit Km,As bzw. K
m,B
s bezeichnet werden und
die die Mengen As = {K1,As , K2,As , · · · , KM,As } bzw. Bs = {K1,Bs , K2,Bs , · · · , KM,Bs }
bilden. Es gebe eine Funktion FA für Land A bzw. FB für Land B, die die
Beziehung zwischen dem Kapitalwert der Investitionsprojekte in den jeweili-
gen Ländern ohne Steuern und mit Steuern ausdrücke, FA(Km,A) = Km,As und
FB(Km,B) = Km,Bs . Die Unternehmung wird jetzt das Investitionsprojekt P
′ in
dem Land durchführen, das den höchsten Kapitalwert aus der Menge der reali-
sierbaren Kapitalwerte Cs = As ∪ Bs liefert.
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3.2.1 Cash-Flow-Steuer, zinsbereinigte Unternehmensbe-
steuerung und Ertragswertbesteuerung
Es soll nun untersucht werden, ob die in Kapitel 3.1 als investitionsneutral be-
zeichneten Steuersysteme auch im internationalen Kontext unveränderte unter-
nehmerische Entscheidungen bezüglich der Auswahl des durchzuführenden In-
vestitionsprojektes und des Standortes dieses Investitionsprojektes garantieren
können.
Zuerst wird angenommen, dass Land A das im nationalen Kontext als inve-
stitionsneutral bezeichnetes Steuersystem der Cash-Flow-Besteuerung einführt.
Land B verzichtet dagegen auf Besteuerung. Dann ist Km,As = (1 − τ)Km,A <
Km,Bs = K
m,B für alle Investitionsprojekte15 und die Unternehmung wird das
gleiche Investitionsprojekt P ⋆ wie im Nichtsteuerfall durchführen. Im Gegensatz
zum Nichtsteuerfall wird die Unternehmung aber nicht mehr indifferent sein zwi-
schen der Durchführung dieses Investitionsprojektes in Land A oder B, sondern
den Standort in Land B präferieren. Die Cash-Flow-Steuer kann mithin keine
Investitionsneutralität mehr garantieren.
Führt Land A eine zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung ein und wird ein
Investitionsprojekt mit einer ökonomischen Rente betrachtet, so hat die Unter-
nehmung positive Steuerzahlungen zu leisten. Dann gilt Km,As < K
m,A. Land B
verzichtet wieder auf eine Besteuerung. Wegen Km,As < K
m,A = Km,Bs = K
m,B
wird die Unternehmung Investitionsprojekt P ⋆ wie im Nichtsteuerfall auswählen.
Anders als im Nichtsteuerfall wird die Unternehmung aber den Standort in Land
B präferieren. Bei Investitionsprojekten mit ökonomischen Renten kann die zins-
bereinigte Unternehmensbesteuerung keine Investitionsneutralität mehr garantie-
ren. Eine unveränderte unternehmerische Standortentscheidung ist nur gegeben,
wenn das Investitionsprojekt über keine ökonomische Rente verfügt. Denn dann
15König (1997a), S. 50.
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führt eine zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung zu keiner Steuerzahlung und
die Unternehmung ist indifferent bezüglich des Standortes wie im Nichtsteuerfall.
Führt Land A die Besteuerung des ökonomischen Gewinns ein, so gilt16 Km,As =
Km,A. Land B verzichtet wieder auf eine Besteuerung. Wegen Km,As = K
m,A =
Km,Bs = K
m,B wird die Unternehmung Investitionsprojekt P ⋆ auswählen und in-
different zwischen der Durchführung in Land A oder B sein. Die Besteuerung des
ökonomischen Gewinns kann also auch im internationalen Kontext Investitions-
neutralität garantieren.
Dieses Ergebnis hängt jedoch entscheidend von der Annahme ab, dass die An-
teilseigner die durch die Investition ausgelösten Zahlungsströme an Hand einer
Alternativanlage bewerten, die die gleiche steuerliche Behandlung erfährt wie das
zur Diskussion stehende Investitionsprojekt, also ζ = (1− τ)i = (1−mr)i. Wird
aber auf Unternehmensebene anders besteuert als auf Ebene des Anteilseigners
oder ist der Anteilseigner in einem anderen Staat ansässig als die Unternehmung,
so wird ζ 6= (1 − τ)i gelten. Angenommen es gelte ζ > (1 − τ)i. Dann gilt
auch bei Besteuerung des ökonomischen Gewinns Km,As < K
m,A = Km,Bs und
die Unternehmung wird zwar dasselbe Investitionsprojekt durchführen wie im
Nichtsteuerfall, aber Standort B präferieren. Dann ist auch die Besteuerung des
ökonomischen Gewinns kein investitionsneutrales Steuersystem mehr.
3.2.2 Allgemeine Anforderung an Investitionsneutralität in
einem internationalen Kontext
Nachdem gezeigt wurde, dass das System der Cash-Flow-Besteuerung und die
zinsbereinigte Unternehmensbesteuerung in einem internationalen Kontext kei-
ne Investitionsneutralität gewähren und die Ertragswertbesteuerung nur dann,
wenn die Alternativanlage die gleiche steuerliche Behandlung erfährt wie die zu
16König (1997a), S. 50.
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betrachtenden Investitionsprojekte, muss die Frage gestellt werden, ob es über-
haupt Steuersysteme geben kann, die Investitionsneutralität in einem internatio-
nalen Kontext garantieren können.
Ein solches Steuersystem muss garantieren, dass im Vergleich zu einer Welt ohne
Steuern
1. die Unternehmung in einer Welt mit Steuern dasselbe Investitionsprojekt
durchführen will
2. und dass die Unternehmung dieses Investitionsprojekt am selben Standort
durchführt.
3.2.2.1 Investitionsneutralität ohne Standortvorteile
Es gebe zunächst wieder keine Standortvorteile nichtsteuerlicher Art Km,B =
T (Km,A) = Km,A. Da die Unternehmung unabhängig von der Auswahl des Inve-
stitionsprojektes in einer Welt ohne Steuern und nichtsteuerlicher Standortvor-
teile indifferent bezüglich der Standortfrage ist, muss dies auch in der Welt mit
Steuern gelten, Km,As = F
A(Km,A) = Km,Bs = F
B(Km,B) für alle Investitionspro-
jekte. Darüber hinaus muss sichergestellt sein, dass in dieser Welt mit Steuern
das gleiche Investitionsprojekt P ′ gewählt wird wie in der Welt ohne Steuern
P ⋆. Das entspricht der Problematik im nationalen Fall, es muss also für beide
Steuersysteme gelten, dass FA, FB streng monoton wachsende Funktionen mit
FA(0) = FB(0) = 0 sind.
Investitionsneutral in einem internationalen Kontext können Steuersysteme eines
Landes nur dann sein, wenn sie sich an das Steuersystem konkurrierender Staaten
anpassen und die Steuersysteme dieser konkurrierenden Staaten die Anforderung
an Investitionsneutralität in einem nationalen Kontext erfüllen.
Denn wählt ein Staat ein investitionsneutrales Steuersystem, passt sich aber nicht
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an das Steuersystem eines konkurrierenden Staates an, dann wird es zu Stand-
ortverlagerungen kommen. Passt sich ein Staat an das nicht investitionsneutra-
le Steuersystem eines konkurrierenden Staates an, dann wird es zwar zu keiner
Standortverlagerung kommen, es wird aber ein anderes Investitionsprojekt durch-
geführt werden, als in einer Welt ohne Steuern.
Damit lassen sich folgende Anforderungen an ein investitionsneutrales Steuersy-
stem in einem internationalen Kontext formulieren:
1. Das Steuersystem muss den Anforderungen an ein investitionsneutrales
Steuersystem in einem nationalen Kontext genügen, d.h. die Zielgröße des
Investors in einer Welt mit Steuern ist eine streng monoton wachsende
Funktion der Zielgröße in einer Welt ohne Steuern Kms = F (K
m). Außer-
dem muss F (0) = 0 gelten.
2. Die Besteuerung von Unternehmensgewinnen muss vollharmonisiert sein.
Es muss Km,As = F
A(Km,A) = Km,Bs = F
B(Km,B) gelten.
3.2.2.2 Investitionsneutralität mit Standortvorteilen
Land A habe jetzt einen Standortvorteil gegenüber Land B, Km,A > T (Km,A) =
Km,B. Dann wird die Unternehmung in einer Welt ohne Steuern Land A als
Standort wählen. Gilt nun FA(Km,A) > FB(Km,B), so wird auch in einer Welt
mit Steuern die Unternehmung Land A als Standort wählen. Diese Bedingung
lässt sich auch schreiben als:
Km,A − FA(Km,A) < [Km,B − FB(Km,B)] + [Km,A −Km,B] (3.3)
Die linke Seite der Ungleichung ist die steuerbedingte Kapitalwertminderung bei
Durchführung der Investition m in Land A. Die erste Klammer auf der rechten
Seite ist die steuerbedingte Kapitalwertminderung bei Durchführung der Invest-
3.2. INTERNATIONALER KONTEXT 35
ition m in Land B, die zweite Klammer die Kapitalwertdifferenz aufgrund des
Standortvorteils von Land A. Land A kann also - ohne Investitionsprojekte an
Land B zu verlieren - umso höher besteuern, umso größer der Standortvorteil
und umso höher die Besteuerung in Land B. Darüber hinaus muss wieder si-
chergestellt sein, dass in dieser Welt mit Steuern das gleiche Investitionsprojekt
P ′ gewählt wird wie in der Welt ohne Steuern P ⋆. Die Besteuerung in Land A
muss also wieder die Anforderungen an investitionsneutrale Besteuerung in einem
nationalen Kontext erfüllen. Die Bedingung, dass sich das betrachtete Land an
das Steuersystem der konkurrierenden Staaten anpassen muss, ist jetzt schwä-
cher. Das Land kann im Rahmen seines Standortvorteils vom Steuersystem der
konkurrierenden Staaten abweichen.
Damit lassen sich folgende Anforderungen an ein investitionsneutrales Steuersy-
stem in einem internationalen Kontext mit Standortvorteilen formulieren:
1. Das Steuersystem muss den Anforderungen an ein investitionsneutrales
Steuersystem in einem nationalen Kontext genügen, d.h. die Zielgröße des
Investors in einer Welt mit Steuern ist eine streng monoton wachsende
Funktion der Zielgröße in einer Welt ohne Steuern Kms = F (K
m). Außer-
dem muss F (0) = 0 gelten.
2. Die Besteuerung von Unternehmensgewinnen darf sich im Rahmen der gege-
benen Standortvorteile unterscheiden. Staaten mit Standortvorteilen dürfen
höhere Steuerzahlungen wählen als Staaten ohne Standortvorteile. Vollhar-
monisierung ist nicht erforderlich.
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3.3 Investitionsneutralität und Wohnsitzbesteue-
rung
Sinn17 stellt fest, dass Investitionsneutralität in einem internationalen Kontext
dann gegeben ist, wenn eine reine Wohnsitzbesteuerung verwirklicht ist. Der Inve-
stor oder Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft wird dann nur noch in dem Staat
besteuert, in dem er seinen Wohnsitz hat. Dann wird die Einführung des Steuer-
systems zu keiner veränderten Standortentscheidung führen, denn alle denkbaren
Investitionsprojekte werden unabhängig vom Standort gleich mit dem Steuersy-
stem des Wohnsitzlandes besteuert.
Jede endgültige Besteuerung von Unternehmensgewinnen einer Kapitalgesell-
schaft stellt aus ökonomischer Sicht einen Verstoß gegen das Wohnsitzlandprinzip
dar, während aus juristischer Sicht genau dessen Verwirklichung vorliegt. Denn
die Kapitalgesellschaft hat ja ihren Sitz in dem betreffenden Staat. Aus öko-
nomischer Sicht stellt die Besteuerung von Unternehmensgewinnen im Sitzstaat
der Kapitalgesellschaft eine Quellenbesteuerung und damit eine Verletzung des
Wohnsitzprinzips dar. Sinn18 argumentiert, dass eine solche Unternehmensbe-
steuerung unerheblich sei, da sie im Wege der Fremdfinanzierung umgangen wer-
den kann. Denn wird die Investition fremdfinanziert, so entsteht auf Ebene der
Kapitalgesellschaft Zinsaufwand, der die Gewinne mindert. Liegt aber ein Investi-
tionsprojekt mit einer ökonomischen Rente vor, d.h. die Erträge des Investitions-
projektes übersteigen die Erträge bei einer Anlage am perfekten Kapitalmarkt,
dann wird der Zinsaufwand nicht ausreichen, die steuerlichen Unternehmensge-
winne auf null zu reduzieren. Dann ist die Verwirklichung des Wohnsitzlandprin-
zips wieder nur gegeben, wenn es keine Besteuerung von Unternehmensgewinnen
auf Ebene der Kapitalgesellschaft gibt.
17Sinn (1985), S. 178-179; Sinn (1987), S. 207-208.
18Sinn (1985), S. 179; Sinn (1987), S. 208-209.
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Ein solcher Verzicht auf die Besteuerung von Gewinnen auf Unternehmensebene
ist aber nichts anderes als ein Spezialfall der oben aufgestellten Bedingungen für
Investitionsneutralität in einem internationalen Kontext. Ein reines Wohnsitz-
landprinzip entspricht einer harmonisierten Besteuerung auf Unternehmensebene
mit einem Nullsteuersatz.
3.4 Strategische Positionierung
Im folgenden soll davon ausgegangen werden, dass Land B seinen Steuersatz und
seine Abschreibungen bereits gewählt hat. Es wird weiter davon ausgegangen,
dass es keine nichtsteuerlichen Standortvorteile gibt, Km,B = T (Km,A) = Km,A.
Nun hat Land A vier Möglichkeiten seinen Steuersatz und seine Abschreibun-
gen relativ zu Land B zu wählen. Die erste Möglichkeit ist Land B bezüg-









−t. Dann werden alle standortvariablen Investiti-
onsprojekte in Land A durchgeführt. Gibt man Land B die Möglichkeit auf diese
strategische Positionierung von Land A zu reagieren und geht davon aus, dass bei-
de Länder die Summe der Steuereinnahmen der im jeweiligen Land angesiedelten
Unternehmen maximieren, erhält man das bekannte Resultat19 von τA = τB = 0
im Gleichgewicht. Denn nur dann kann sich weder Land A noch Land B durch
eine Veränderung der Steuersätze besser stellen20.
Als zweite Möglichkeit kann Land A Land B bezüglich des Steuersatzes und der











werden alle standortvariablen Investitionsprojekte in Land B durchgeführt.
Weniger eindeutig ist die Antwort, wenn Land A gleichzeitig einen höheren Steu-
ersatz τA > τB und günstigere Abschreibungsmodalitäten für alle M Investitio-
19vgl. Kapitel 2.1.
20Janeba (1997); Wilson (1999).











−t. Dann wird es Investitionen geben,
















































Geht man nun davon aus, dass es Investitionsprojekte gibt, für die die gleichen
Abschreibungen gelten, obwohl sie unterschiedliche Einzahlungen haben, so wird
Land A als Standort für die Investitionen, die sich durch einen relativ geringen
Barwert an Einzahlungsüberschüssen auszeichnen, präferiert. Umgekehrt wird
Land B für die Investitionen präferiert, die einen relativ hohen Barwert von
Einzahlungsüberschüssen haben.
In der Regel werden Abschreibungen auf Anschaffungskosten basiert Dmt =
αmt I
m























Positioniert sich Land A durch großzügigere Abschreibungen aber einen höheren
Steuersatz (a > 1), dann ist Land A für niedrig rentable Investitionen interessant,
das Konkurrenzland B dagegen für hoch rentable Investitionen. Rentabilität ist
definiert als Quotient aus Barwert der zukünftigen Einzahlungen und Anfangs-










Die Einführung einer zinsbereinigten Unternehmensbesteuerung22 bedeutet gün-
stigere Abschreibungsmodalitäten. Ein Staat, der ein solches Besteuerungssystem
einführt, positioniert sich damit steuerlich günstig für niedrig rentable Investiti-
onsprojekte23. Die Abschaffung eines solchen Besteuerungssystems bei gleichzeiti-
ger aufkommensneutraler Senkung des Steuersatzes kann eine veränderte Positio-
nierung hin zu hochrentablen Investitionen bedeuten. Denn die höheren Steuer-
einnahmen aufgrund der jetzt breiteren Bemessungsgrundlage können zu einer
Senkung des tariflichen Steuersatzes verwendet werden.
Die vierte Möglichkeit für Land A sich zu positionieren, ist einen niedrigeren
Steuersatz und restriktivere Abschreibungen als Land B zu wählen. Dann nimmt
Land A die Position von Land B oben ein, wird also hoch rentable Investitionen
anziehen, wohingegen Land B niedrig rentable Investitionen anzieht.
3.5 Zusammenfassung
(1) Investitionsneutrale Steuersysteme garantieren in einem nationalen Kon-
text unveränderte unternehmerische Entscheidungen bezüglich der Durch-
führung von Investitionsprojekten. Beispiele für solche Systeme sind die
Cash-Flow-Besteuerung, die Ertragswertbesteuerung und die zinsbereinig-
te Unternehmensbesteuerung.
(2) In einem internationalen Kontext können diese Steuersysteme kein unver-
ändertes unternehmerisches Handeln garantieren. Ein investitionsneutrales
Steuersystem kann es im internationalen Kontext nur bei Vollharmonisie-
rung geben. Die Investitionsneutralität von Steuersystemen ist daher kein
22Boadway/Bruce (1984).
23Bordignon/Giannini/Panteghini (2001).
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geeignetes Kriterium zu Beurteilung von Steuersystemen in einem interna-
tionalen Kontext.
(3) Die Wahl einer großzügigen Bemessungsgrundlage kann im internationalen
Steuerwettbewerb genutzt werden, um sich günstig in Bezug auf niedrig
rentable Investitionen hin zu positionieren, während die Wahl von niedri-







4.1 Die Definition von King und Fullerton
Bekannt ist der von King und Fullerton1 entwickelte effektive Grenzsteuersatz
(effective marginal tax rate, EMTR). Ihre Grundfragestellung ist die Suche nach
der realen Vorsteuerrendite p einer Realinvestition einer Unternehmung, die dem
Investor die gleiche Nettorendite nach Steuern garantiert, wie die Anlage in fest-
verzinslichen Wertpapieren2. Diese minimale Vorsteuerrendite p, die die Realin-
vestition erbringen muss, nennen sie Kapitalkosten, die wegen des Vergleichs mit
der Rendite festverzinslicher Wertpapiere r von dieser und der Besteuerung der
Unternehmung abhängt.
p = c(r) (4.1)
Es gibt zwei Sichtweisen des zu untersuchenden Problems:
• Fixed r case: Gegeben die Rendite festverzinslicher Wertpapiere r, wie hoch
muss p sein, damit die Investoren indifferent zwischen den zwei Anlagefor-
1King/Fullerton (1984); Göpffarth (2000); Schreiber/Künne (1996).
2King/Fullerton (1984), S. 10
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men sind;
• Fixed p case: Gegeben die Rendite p der Unternehmung, wie hoch muss
die Rendite der festverzinslichen Wertpapiere sein, damit die Investoren
indifferent zwischen den zwei Anlageformen sind.
Die Berechnung erfordert in beiden Fällen eine Spezifikation der Kapitalkosten
p = c(r).
4.1.1 Die Zahlungsströme
Betrachtet wird ein fiktives Investitionsprojekt, das zu einer anfänglichen Inve-
stitionsauszahlung von einer Geldeinheit führt. Der Kapitalstock dieser Invest-
ition verfällt mit der degressiven ökonomischen Abschreibung3 δ und erbringt in
jeder Periode t reale Erträge von p + δ bezogen auf den verbleibenden Kapital-
stock nach ökonomischer Abschreibung. Die realen Erträge in jeder Periode sind
(p+ δ)× 1× e−δt bei stetiger Darstellung, die nominalen Erträge betragen
(p+ δ)× 1× e−δt × eπt = (p+ δ)× 1× e−(δ−π)t (4.2)
wobei π die Inflationsrate ist. Die nominalen Erträge müssen mit dem Unterneh-
mensteuersatz τ versteuert werden, so dass nach Steuern (1−τ)(p+δ)×1×e−δ+π






(1− τ)(p+ δ)e−(ρKF+δ−π)udu (4.3)
=
(1− τ)(p+ δ)
ρKF + δ − π
3Hulten/Wykoff (1981); Hotelling (1925); Claassen (1994), S. 56-62; Gravelle (2001).
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Die Kosten C für das Investitionsprojekt betragen
C = 1− A (4.4)
wobei A der Kapitalwert der gewährten steuerlichen Abschreibungen ist. Dieser

























Andere Formulierungen, z.B. beim Übergang von degressiver zu linearer Abschrei-
bung, sind denkbar. Setzt man V = C und löst nach p auf erhält man die Rendite





KF + δ − π)− δ (4.7)
4.1.1.1 Vermögensteuer
Es wird eine Vermögensteuer mit Satz ω in das Modell eingebaut. Bemessungs-
grundlage sind die um die Inflation erhöhten Anschaffungskosten abzüglich der





[(1− τ)(p+ δ)− (1− τ)ω]e−(ρKF+δ−π)udu (4.8)
=
[(1− τ)(p+ δ)− (1− τ)ω]
ρKF + δ − π
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wenn man davon ausgeht, dass die Vermögensteuer die Bemessungsgrundlage der
Unternehmensteuer verringert.
4.1.1.2 Vorratsbewertung
Die von King und Fullerton4 gewählte Modellierung ist in ihrer Grundform unge-
eignet zur Abbildung von Unterschieden in der Vorratsbewertung, etwa zwischen
LIFO und FIFO. Denn es werden nur einmal, im Rahmen der Anfangsinvestition,
Warenvorräte erworben. Bei Warenabgang gehen unabhängig von LIFO, FIFO
oder anderen Arten der Vorratsbewertung immer diese Anschaffungskosten als
Aufwand in die steuerliche Gewinnermittlung ein. Unterschiede in den Effektiv-
steuersätzen können sich nur durch Unterschiede in den tariflichen Steuersätzen
ergeben.
Steuerliche Unterschiede durch die Vorratsbewertung ergeben sich, wenn man
davon ausgeht, dass die Unternehmung zum Zeitpunkt der Anfangsinvestition




4.1.2 Die Bewertung der Zahlungsströme
Zur Bewertung der spezifizierten Zahlungsströme in der Zeit muss der Diskont-
faktor ρKF spezifiziert werden. Anders als bei einer einfachen Unternehmensbe-
wertung5 verwenden King und Fullerton6 nicht den Nettozinssatz (1−mrt )it der




7Scott (1987); Stellpflug (2001), S. 116.
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4.1.2.1 Fremdfinanzierung
Diskontfaktor ist für den Fall der Fremdfinanzierung ρKF = i(1 − τ), wobei
i = r + π der nominale Zinssatz ist und Zinsaufwand auf Unternehmensebene
die Bemessungsgrundlage der Unternehmensteuer mindert. Der nominale Zins-
satz, bei dem die Marktteilnehmer keine Geldillusion haben, ist8 i = r + π + πr.
Gilt dieser nominale Zinssatz, dann hat die Inflation keine Folgen für die Menge
an realen Gütern, die ein Darlehensgeber aus Zins und Tilgung seines Darlehens
erwerben kann. Gilt dagegen für den nominalen Zinssatz i = r + π, dann stellt
sich der Darlehensgeber schlechter als in einer Welt ohne Inflation. Da King und
Fullerton9 eine stetige Modellierung der Zahlungsströme wählen, verschwindet10
der Faktor πr. Der nominale Zinssatz, bei dem die Marktteilnehmer keine Geld-
illusion haben, ist der von King und Fullerton11 gewählte i = r + π. Geht man
zu einer diskreten Modellierung von Zahlungsströmen über, kann diese Vereinfa-
chung nicht mehr vorgenommen werden.
Die Unternehmung tritt am Kapitalmarkt für festverzinsliche Wertpapiere als Ka-
pitalnachfrager auf und muss den herrschenden nominalen Zinssatz i bezahlen. Es
wird aus Sicht der Unternehmung und nicht wie bei der Unternehmensbewertung
aus Sicht der Anteilseigner diskontiert. Verwendet man diesen Diskontfaktor und
fordert
V + A− 1 = 0 (4.9)
ermittelt man die Vor-Steuer-Rendite p, die ein Investitionsprojekt erbringen
muss, damit die durch dieses Investitionsprojekt generierten Erträge exakt aus-
reichen, Zins und Tilgung für das zur Durchführung der Anfangsinvestition auf-
8Schneider (1992a), S. 391; Fisher (1930), S. 36-44.
9King/Fullerton (1984).
10Schneider (1992a), S. 391.
11King/Fullerton (1984).
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Tabelle 4.1: Finanzplan mit α = 0, 1
Zeitpunkt t 0 1 2 · · ·
Fremdkapitalaufnahme 100 0 0 · · ·
Investitionsauszahlung 100 0 0 · · ·
Produktionserträge 0 27,70 22,60 · · ·
Tilgung 0 15,30 12,80 · · ·
Zinsaufwand 0 7,10 6,01 · · ·
AfA 0 10,00 9,00 · · ·
BMGr 0 10,60 7,59 · · ·
Steuerzahlung 0 5,30 3,80 · · ·
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -100 0,00 0,00 · · ·
genommene Darlehen zu erbringen. Die Position der Anteilseigner bleibt durch
die Durchführung des Investitionsprojektes unverändert, da eine Grenzinvestition
betrachtet wird. Dieses Vorgehen impliziert, dass die Tilgung des Darlehens in
Abhängigkeit von den steuerlichen Bedingungen variiert. Gewährt ein Staat Ab-
schreibungsvergünstigungen, wird am Anfang des Investitionsprojektes ein hoher
Cash Flow erzeugt, der zur Tilgung des Darlehens verwendet wird. Verfolgt ein
Staat dagegen eine restriktive Handhabung von Abschreibungen, so wird der ver-
fügbare Cash Flow anfangs geringer ausfallen und die Tilgung des Darlehens
entsprechend hinausgeschoben.
Beispiel 1: Es gilt r = 0, 05, π = 0, 02, i = r + π + πr = 0, 071, δ = 0, 2,
τ = 0, 5, α = 0, 1. Es werden diskrete Zahlungsströme betrachtet. Die reale
Vorsteuerrendite der Grenzinvestition beträgt p = 0, 0716. Es ergibt sich der
Finanzplan in Tabelle (4.1). Die Tilgung in t = 1 beträgt 15,30. Gilt dagegen α =
0, 5 wird eine Abschreibungsvergünstigung gewährt und die reale Vorsteuerrendite
der Grenzinvestition beträgt p = 0, 0295. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle
(4.2) und die Tilgung in Periode t = 1 beträgt 33,15.
Würde der Nettozinssatz der Alternativanlage als Diskontfaktor verwendet, wür-
de sich der Tilgungsplan für das Darlehen nicht genauso automatisch ergeben.
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Tabelle 4.2: Finanzplan mit α = 0, 5
Zeitpunkt t 0 1 2 · · ·
Fremdkapitalaufnahme 100 0 0 · · ·
Investitionsauszahlung 100 0 0 · · ·
Produktionserträge 0 23,41 19,10 · · ·
Tilgung 0 33,15 19,68 · · ·
Zinsaufwand 0 7,10 4,75 · · ·
AfA 0 50,00 25,00 · · ·
BMGr 0 -33,69 -10,65 · · ·
Steuerzahlung 0 -16,85 -5,32 · · ·
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -100 0,00 0,00 · · ·
Darüber müsste eine Annahme getroffen werden.
4.1.2.2 Beteiligungsfinanzierung
Für den Fall der Finanzierung über die Ausgabe neuer Unternehmensanteile (Be-
teiligungsfinanzierung) ergibt sich der Diskontfaktor aus einer Arbitrageüberle-
gung. Investoren werden nur bereit sein, die neu ausgegebenen Aktien zu zeich-
nen, wenn die dabei erzielbare Verzinsung des eingesetzten Kapitals nach Steuern
exakt der Verzinsung einer festverzinslichen Anlage am Kapitalmarkt entspricht.
Die Verzinsung einer Aktie erfolgt in Form von Dividendenzahlungen, die mit dem
Dividendensteuersatz von md versteuert werden. Indifferenz zwischen den beiden
Kapitalanlagemöglichkeiten ist dann gegeben, wenn (1−md)ρKF = (1−mr)i, so




ergibt. Es wird angenommen, dass darüber hinaus gehende Erträge in der Form
von steuerfreien Kapitalherabsetzungen an die Anteilseigner gelangen. Daraus er-
gibt sich, dass die zeitliche Verteilung der Kapitalherabsetzungen wie oben die
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Tilgung in Abhängigkeit von den steuerlichen Gegebenheiten auf Unternehmens-
ebene variiert. Für die alten Anteilseigner ergibt sich keine Änderung. Durch die
zusätzliche Investition bleibt der Unternehmenswert unverändert, da eine Grenz-
investition betrachtet wird. Die Veräußerungsgewinnsteuer auf Anteile an Kapi-
talgesellschaften spielt keine Rolle, denn die neuen Anteilseigner verkaufen ihre
Anteile per getroffener Annahme zu keinem Zeitpunkt. Sie erhalten ihre Anschaf-
fungskosten für die Anteile durch Kapitalherabsetzungen zurück.
Exakt müsste die Arbitragebedingung (1−md)ρKF − π− ω = (1−mr)i− π− ω
heißen, denn die Erträge aus dem festverzinslichen Wertpapier sind um die zu
zahlende Vermögensteuer mit Satz ω und um die Inflationsrate π zu kürzen.
Dann erhält man die reale Verzinsung nach Steuern, die die für den Investor rele-
vante Entscheidungsgröße ist. Für die Erträge aus dem Erwerb neuer Aktien gilt
dieselbe Überlegung. Auch hier ist die Inflationsrate und die Vermögensteuer zu
berücksichtigen. Im Ergebnis bleiben die Inflationsrate und die Vermögensteuer
im Diskontfaktor unberücksichtigt.
4.1.2.3 Selbstfinanzierung
Wird die Investition durch einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzierung) finanziert,
gehen King und Fullerton12 davon aus, dass die Zuflüsse bei den Anteilseignern ei-
nem modifizierten13 Steuersatz auf Veräußerungsgewinne z unterliegen14. Die bis-
herigen Anteilseigner sind dann indifferent zwischen dem Einbehalt der Gewinne
zur Durchführung der Investition und dem späteren Zufluss der aus dieser Invest-
ition resultierenden Erträge, wenn die dabei erzielbare Verzinsung ρKF (1−z) der
einbehaltenen Gewinne nach Steuern der am Kapitalmarkt bei einer Anlage in
Festverzinslichen Wertpapieren erzielbaren Verzinsung entspricht. Es muss gelten
12King/Fullerton (1984).
13vgl. Seite 53.
14King/Fullerton (1984), S. 23.
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Da in Gleichung (4.3) ein stetiger Zufluss bei den Investoren angenommen wird,
ist dies nur möglich, wenn die Unternehmung Aktien zurückkauft. Der Teil der Er-
träge, der der Tilgung im Fall der Fremdfinanzierung oder der Kapitalherabsetz-
ung im Fall der Selbstfinanzierung entspricht, wird auch hier steuerfrei bezogen,
da Veräußerungsgewinnsteuer nur auf ρKF anfällt. Die bisherigen Anteilseigner
müssen also über entsprechende Anschaffungskosten für ihre Anteile verfügen, um
diesen Teil der Erträge von der Besteuerung freistellen zu können. Die Verteilung
der Anschaffungskosten über die Zeit variiert mit dem Steuersystem wie im Fall
der Fremdfinanzierung die Tilgung und im Fall der Beteiligungsfinanzierung die
Kapitalherabsetzung.
In Gleichung (4.4) kommt zum Ausdruck, dass die Investoren Investitionen in
Höhe von 1 Geldeinheit vornehmen. Im Fall der Fremdfinanzierung vergeben die
Investoren ein Darlehen im Nennwert von 1 an die Unternehmung, im Fall der
Beteiligungsfinanzierung werden Aktien für 1 Geldeinheit erworben. Im Falle der
Selbstfinanzierung behält die Unternehmung auf Unternehmensebene bereits ver-
steuerte Gewinne von 1 Geldeinheit ein. Wäre diese 1 Geldeinheit andernfalls in
Form von Dividenden an die Anteilseigner gelangt, dann hätten die Anteilseigner
netto nach Steuern auf einen Zufluss von (1−md)× 1 verzichten müssen. Wäre
diese 1 Geldeinheit andernfalls in Form von Aktienrückkäufen an die Anteils-
eigner gelangt, dann hätten sie netto nach Veräußerungsgewinnsteuer auf einen
Zufluss von (1 − z) × 1 verzichten müssen. Geht man aber davon aus, dass die
Investoren über Anschaffungskosten für die zurückgekauften Aktien in Höhe von
1 Geldeinheit verfügen, dann unterliegt dieser Vorgang nicht der Besteuerung
und die Anteilseigner verzichten auch netto auf einen Zufluss im Rahmen eines
Aktienrückkaufes von 1 Geldeinheit. Nur dieser Sachverhalt entspricht Gleichung
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(4.4). Anschaffungskosten in Höhe von 1 Geldeinheit werden konsequenterweise
auch beim Aktienrückkauf aus den Erträgen der Investition angenommen.
Eine Ausschüttung der Erträge über einen Aktienrückkauf ist auch im Fall der Be-
teiligungsfinanzierung denkbar. Es gibt keinen Grund warum diese möglicherweise
vorteilhafte steuerliche Gestaltung15 der Selbstfinanzierung vorbehalten bleiben
sollte. Im Fall Beteiligungsfinanzierung mit Aktienrückkauf könnte die Unterneh-
mung Aktien im Umfang von 1 Geldeinheit zur Durchführung der Investition
ausgeben und die Erträge durch Rückkauf dieser Aktien an die Anteilseigner
leiten. Die Erträge wären dann in der Höhe der Anschaffungskosten von einer
Geldeinheit steuerfrei, darüber hinaus gehende Erträge würden der Veräußerungs-
gewinnsteuer mit Satz z unterliegen. Der Diskontfaktor wäre für diesen Fall der-
selbe wie in Gleichung (4.11) im Fall Selbstfinanzierung mit Aktienrückkauf und
auch ansonsten ergeben sich keine Veränderungen zum Fall Selbstfinanzierung mit
Aktienrückkauf. Prägend für den von King und Fullerton16 konstruierten Sach-
verhalt Selbstfinanzierung ist der Aktienrückkauf. Es besteht kein Unterschied,
ob die Anfangsauszahlung der Investition im Wege der Selbstfinanzierung durch
Gewinneinbehalt anstelle von Aktienrückkauf oder im Wege der Beteiligungsfi-
nanzierung durch Ausgabe neuer Aktien finanziert wird.
Denkbar wäre auch, dass die Unternehmung auf einen Aktienrückkauf verzichtet
und die aus der Investition erzielten Erträge am Kapitalmarkt in festverzinsli-
chen Wertpapieren anlegt17, so dass zunächst keine Ausschüttungen erfolgen18.
Die Anteilseigner zahlen dann keine Dividendensteuer und der Unternehmens-
wert steigt. Die Anteilseigner könnten einen Rückfluss aus der Investition über
Verkäufe der Anteile an der Unternehmung am Kapitalmarkt erzielen. Um den
Unternehmenswert bestimmen zu können, muss aber eine Annahme über die Aus-
15Scholes/Wolfson/Erickson/Maydew/Shevlin (2002), S. 310; Rogall (2001).
16King/Fullerton (1984).
17Schreiber (1993); Schreiber (1994).
18Scholes/Wolfson/Erickson/Maydew/Shevlin (2002), S. 258-262.
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schüttung der thesaurierten Gewinne zu irgendeinem Zeitpunkt getroffen werden.
Denn nur dann kann der Unternehmenswert steigen19. Solche Annahmen werden
nicht getroffen.
Die von King und Fullerton20 gewählten Diskontfaktoren erlauben keine Berech-
nung der Veränderung des Unternehmenswertes durch die zusätzliche Invest-
ition21. Da King und Fullerton22 ausschließlich Grenzinvestitionen betrachten,
verändert sich der Unternehmenswert aus Sicht der (bisherigen) Anteilseigner
nicht. Betrachtet man dagegen ein Investitionsprojekt, das eine ökonomische Ren-
te generiert (V > C), gilt das nicht mehr. Dann kann die Unternehmung zum
Zeitpunkt der Anfangsauszahlung der Investition über den Kapitalmarkt mehr
Kapital aufnehmen, als für diese Anfangsauszahlung nötig. Der Unternehmens-
wert der bisherigen Anteilseigner muss sich verändern. Diese Veränderung kann
man nur bestimmen, wenn man Annahmen darüber trifft, wofür die Unterneh-
mung das aufgenommene Kapital verwendet. Die Differenz V −C steht zur freien
Verfügung der Unternehmung, da die durch die zusätzliche Investition generierten
Erträge ausreichen, den neuen Investoren Verzinsung und Tilgung äquivalent zu
einer Anlage in festverzinslichen Wertpapieren zu garantieren. Die ökonomische
Rente des zusätzlichen Investitionsprojektes steht den bisherigen Anteilseignern
zu.
4.1.2.4 Veräußerungsgewinnbesteuerung
King und Fullerton23 argumentieren, dass bei einer Veräußerungsgewinnsteuer
eine zeitlich spätere Veräußerung steuerlich vorteilhaft sein kann24. Um diesen





24King (1977), S. 59; Auerbach (1991); Constantinides (1983); Constantinides (1984); Con-
stantinides/Scholes (1980); Landsman/Shackelford (1995); Odean (1998); Poterba (1987); Au-
erbach/Siegel (2000); Auerbach (1992).
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steuerlichen Vorteil im Modell abzubilden, verwenden sie einen modifizierten nied-
rigeren Steuersatz auf Veräußerungsgewinne25. Es wird angenommen, dass der
Investor in jeder Periode nur den Anteil λ seiner Anteile veräußert. Von den ver-
bleibenden (1−λ) wird in der nächsten Periode wieder der Anteil λ, also λ(1−λ)
veräußert. Jede Veräußerung wird mit dem tariflichen Veräußerungsgewinnsteu-
ersatz zs besteuert. Betrachtet man einen Wertzuwachs von 1 Geldeinheit und
geht man davon aus, dass der Investor bis in die Unendlichkeit jeweils den Anteil
λ in jeder Periode an den verbleibenden Anteilen veräußert, so erhält man den






















wenn man davon ausgeht, dass 1 + (1−mr)i der Diskontfaktor des Investors ist.
Für diese steuerliche Gestaltung ist im Modell von King und Fullerton27 kein
Raum. Denn ein späterer Anfall der Veräußerungsgewinnsteuer und damit ein
späterer Aktienrückkauf erfordert eine Annahme darüber, wofür die Unterneh-
mung die durch den Verzicht auf den Aktienrückkauf überschüssigen Liquidität
aufgrund der Erträge der zusätzlichen Investition verwendet. Eine solche Annah-
me wird nicht getroffen.
4.1.3 Die Definition des Effektivsteuersatzes
Unabhängig davon, wie die betrachtete Realinvestition in der Unternehmung fi-
nanziert wird, beim Investor kommt immer eine Nettoverzinsung nach Steuern an,
25King/Fullerton (1984), S. 23.
26Devereux/Lammersen/Spengel (2000), Appendix C, S. 2.
27King/Fullerton (1984).
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die dem entspricht, was eine Anlage in festverzinslichen Wertpapieren abwerfen
würde. Die Verzinsung des festverzinslichen Wertpapiers ist nominal i = r + π.
Der Sparer hat diese Zinseinkünfte mit dem Steuersatz auf Zinsen mr zu ver-
steuern. Weiter kann eine Vermögensteuer mit Satz ω anfallen. Entspricht die
Bemessungsgrundlage dieser Vermögensteuer dem eingesetzten Kapital, beträgt
die reale Nettoverzinsung des Sparers
s = (1−mr)(r + π)− π − ω (4.13)
Die Besteuerung treibt einen Keil zwischen die reale Vorsteuerrendite der Re-
alinvestition auf Unternehmensebene p und die reale Nettoverzinsung s, die beim
Investor ankommt. Aufgrund obiger Arbitrageüberlegungen muss unabhängig da-
von, ob Fremdfinanzierung, Beteiligungsfinanzierung oder Selbstfinanzierung ge-
wählt wird, die reale Nettoverzinsung des Investors immer s sein. Der Steuerkeil
als Differenz zwischen den zwei realen Renditen ist
w = p− s (4.14)





4.1.4 Fixed p case und interne Renditen





Dabei bezeichnet ir die interne Rendite des betrachteten Investitionsprojektes in
einer Welt ohne Steuern, irs die interne Rendite des betrachteten Investitionspro-
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Tabelle 4.3: Interne Renditen
t Investition Steuern Investition Steuern Investition
Land A Land A Land B Land B
0 -100 0 -100 0 -100
1 70 20 50 47 23
2 70 20 50 47 23
3 70 20 50 -53 123
ir/irs 49 % 23 % 23 %
KW/KW s 74 34 47
ir: interne Rendite des betrachteten Investitionsprojektes in einer Welt ohne Steuern; irs: inter-
ne Rendite des betrachteten Investitionsprojektes in einer Welt mit Steuern; KW : Kapitalwert
in einer Welt ohne Steuern; KW s: Kapitalwert in einer Welt mit Steuern.
jektes in einer Welt mit Steuern. Diese Betrachtung entspricht dem fixed p-case
in King und Fullerton28: Gegeben die reale Vorsteuerrendite p wird der reale
Zinssatz r gesucht, der herrschen muss, damit der Kapitalwert des betrachteten
Investitionsprojektes gerade null wird. Dieser so ermittelte reale Zinssatz r wird
in der Regel von dem tatsächlich herrschenden realen Zinssatz am Kapitalmarkt
abweichen. Dann kann es vorkommen, dass eine Bewertung der Zahlungsströ-
me mittels der Berechnung eines Kapitalwerts zu anderen Ergebnissen führt als
die Berechnung der Effektivsteuerbelastung, wie sich anhand des Finanzplans in
Tabelle (4.3) zeigen lässt.
Der Steuerbelastungsvergleich ergibt tir,A = 53% und tir,B = 53%. Da die Invest-
ition in einer Welt ohne Steuern in beiden Ländern zu den gleichen Zahlungen
führt und die gemessene Steuerbelastung in beiden Ländern gleich groß ist, sollte
die Unternehmung indifferent bezüglich des Standortes der Investition sein. Geht
man davon aus, dass der am Kapitalmarkt herrschende Zins derart sei, dass der
Diskontierungsfaktor des Investors 10% beträgt, dann ist der Kapitalwert (KW )
der Investition nach Steuern in Land A 34 und in Land B 47. Der Investor wird
Land B als Standort wählen.
28King/Fullerton (1984).
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Effektivsteuersätze im Fall des fixed p-case sind als reines Gedankenexperiment
zu betrachten. Die Suche nach dem Kapitalmarktzins, der herrschen müsste, dass
das betrachtete Investitionsprojekt eine Grenzinvestition ist, ist eine Überlegung
ohne praktischen Wert. Denn Unternehmen können sich den Kapitalmarktzins
nicht aussuchen, sondern haben ihn als gegeben zu akzeptieren. Interne Renditen
oder der fixed p-case sind ungeeignet zur Durchführung von Steuerbelastungsver-
gleichen.
4.2 Die Definition von Devereux und Griffith
Von Devereux und Griffith29 wurde ein erweiterter Effektivsteuersatz entwickelt.
Entscheiden Unternehmen über rentable, sich gegenseitig ausschließende Alterna-
tiven, wie z.B. bei der Standortwahl, so wird dieser Entscheidungssituation allein
die Durchschnittsbelastung gerecht30. Darüber sind mit dem effektiven Grenz-
steuersatz von King und Fullerton31 keine Aussagen möglich. Deshalb wurde von
Devereux und Griffith32 ein durchschnittlicher Effektivsteuersatz (Effective Ave-
rage Tax Rate, EATR) definiert.
4.2.1 Die Zahlungsströme
Betrachtet wird ein Unternehmen, dessen Investitionen und Finanzierungen gege-
ben sind und dessen Ausschüttungen festliegen. Von Interesse ist die Veränderung
des Wertes der an die Eigentümer fließenden Zahlungen, die durch eine um eine
Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition ausgelöst wird.
Ein Beispiel für eine um eine Periode vorgezogenen Erweiterungsinvestition gibt
29Devereux/Griffith (2003); Devereux/Griffith (2002); Devereux/Griffith (1998a).
30Dvereux/Griffith (1998b), S. 353.; Richter/Seitz/Wiegard (1996), S. 19.
31King/Fullerton (1984).
32Devereux/Griffith (2003).
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Abbildung 4.1: Vorgezogene Erweiterungsinvestition
K: Kapitalstock der Unternehmung; t: Zeitindex; Vor.EwInv.: Vorgezogene Erweiterungsinvest-
ition.
Abbildung (4.1). In Periode t = 0 erhöht die Unternehmung ihren Kapitalstock
um eine Einheit über das bisherige Niveau. In Periode t = 1 verbleibt von die-
ser zusätzlichen Investition wegen der ökonomische Abschreibung mit Rate δ nur
noch (1 − δ). Die Unternehmung verfügt so über einen Kapitalstock von 1,75
Einheiten in Periode 1. Per Annahme ist dieser Kapitalstock der von der Unter-
nehmung geplante Kapitalstock in Periode 1. Anstatt in Periode 1 die schon lange
geplante Erweiterungsinvestition durchzuführen, wird die Erweiterungsinvestition
bereits in Periode 0 durchgeführt. Untersucht werden nur die steuerlichen Effekte,
die sich durch den erhöhten Kapitalbestand in Periode 0 ergeben.
Ein Beispiel für eine um eine Periode vorgezogenen Ersatzinvestition gibt Ab-
bildung (4.2). Anders als in Abbildung (4.1) wird hier auch die ökonomische
Abschreibung von 25 % je Periode (δ = 0, 25) dargestellt. Die Unternehmung hat
in jeder Periode eine Ersatzinvestition (EsInv.) von 25 % des bestehenden Kapi-
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Abbildung 4.2: Vorgezogene Ersatzinvestition
K: Kapitalstock der Unternehmung; t: Zeitindex; Vor.EsInv.: Vorgezogene Ersatzinvestition;
EsInv.: Ersatzinvestition.
talstocks vorzunehmen, um ihren Kapitalstock auf konstantem Niveau zu halten.
In Periode t = 0 nimmt die Unternehmung eine zusätzliche Investition von einer
Geldeinheit vor. In Höhe des in Periode t = 1 nach ökonomischer Abschreibung
verbleibenden Rests kann die Unternehmung eine ansonsten notwendige Ersatz-
investition unterlassen. Für die Berechnung des Effektivsteuersatzes wichtig sind
nur die Effekte der vorgezogenen Ersatzinvestition von 1 Einheit in Periode t = 0.
Die Zahlungsfolgen33 dieser Investition für die Anteilseigner im Falle der Selbst-
finanzierung sind in einer Welt ohne Steuern in Periode t = 0 eine Verminderung
der Ausschüttungen um −1, um die Realinvestition durchzuführen. In Periode
t = 1 erhalten die Anteilseigner dafür eine Erhöhung der Ausschüttungen um34
(1+π)(p+δ)+(1+π)(1−δ). Denn die Investition erbringt zum einem Erträge in
Höhe von (p+δ) und zum anderen spart die Unternehmung in t = 1 Ausgaben für
33Für die Bedeutung der Variablen vgl. Kapitel 4.1.1.
34pi: Inflationsrate; p: reale Vorsteuerrendite; δ: ökonomische Abschreibung.
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Investitionen in Höhe des noch verbleibenden Kapitalstocks (1 + π)(1− δ) der in
Periode t = 0 durchgeführten vorgezogenen Ersatz- oder Erweiterungsinvestition.
Es errechnet sich der Kapitalwert R⋆ in einer Welt ohne Steuern
R⋆ = −1 + 1
1 + i
[(1 + π)(p+ δ) + (1 + π)(1− δ)] = p− r
1 + r
(4.17)
In einer Welt mit Steuern35 fallen in t = 0 nur Investitionsausgaben von (1−A) auf
Unternehmensebene an. A, der Barwert der Steuerersparnisse aufgrund des zu-
sätzlichen Abschreibungsvolumens, mindert die Investitionsausgaben. Ausschüt-




wiedergegeben wird. Netto verzichten die Anteilseigner auf Ausschüt-
tungen in Höhe von γ(1−A). In Periode t = 1 hat die Unternehmung die Erträge
mit dem Unternehmensteuersatz τ zu versteuern. Sie spart Investitionsausgaben
in Höhe von (1 + π)(1 − δ)(1 − A), so dass die Anteilseigner einen Nettozufluss
von (1 + π)(p+ δ)(1− τ) + (1 + π)(1− δ)(1−A) erhalten. Es errechnet sich der
Kapitalwert R im Fall der Selbstfinanzierung
RSF = −γ(1−A) + γ
1 + ρ
{(1 + π)(p+ δ)(1− τ) + (4.18)
+(1 + π)(1− δ)(1− A)}
Der Kapitalwert setzt sich nur scheinbar aus Zahlungen zu zwei Zeitpunkten
zusammen. Weicht die steuerliche Abschreibung von der ökonomischen Abschrei-
bung ab, heben sich die zusätzlichen steuerlichen Abschreibungen durch die In-
vestition in Periode t = 0 und die verlorenen steuerlichen Abschreibungen durch
die in Periode t = 1 deswegen nicht mehr durchgeführte Ersatz- oder Erweit-
erungsinvestition nicht exakt auf, so dass auch in den Perioden t > 1 Verän-
derungen der Ausschüttungen an die Anteilseigner auftreten. Da der Barwert
35A: Abschreibungsbarwert; md: Steuersatz auf Dividendeneinkünfte; z: modifizierter Veräu-
ßerungsgewinnsteuersatz; τ : Unternehmensteuersatz; ρ: Bewertungsfaktor.
36Zur Herleitung vgl. S. 64.
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A mit dem Diskontfaktor ρ berechnet wird, werden diese Zahlungsfolgen in die
Unternehmensbewertung einbezogen.
4.2.2 Fremd- und Beteiligungsfinanzierung
Bei Fremd- oder Beteiligungsfinanzierung ergeben sich andere Ausschüttungen
an die Anteilseigner als im Falle der Selbstfinanzierung, die spezifiziert werden
müssen. Bei Fremdfinanzierung werden die Investitionsausgaben von −1 durch
die Aufnahme von Darlehen erbracht37. Die Anteilseigner erhalten in t = 0 eine
im Vergleich zur Selbstfinanzierung brutto um 1 höhere Ausschüttung (netto
eine um γ × 1 höhere Ausschüttung). In Periode t = 1 wird das Darlehen getilgt
und steuerlich als Aufwand verbuchbare Zinsen in Höhe des Nominalzinssatzes
i gezahlt. Die Anteilseigner müssen daher in t = 1 auf Ausschüttungen in Höhe
von 1+ (1− τ)i verzichten. Die darüber hinaus gehenden Erträge der Investition
fließen den Anteilseignern in Form von Dividenden zu. Der Kapitalwert in einer
Welt mit Steuern lautet




{(1 + π)(p+ δ)(1− τ) + (1 + π)(1− δ)(1− A)}+
+γ
{
1− 1 + (1− τ)i
1 + ρ
}
Nur scheinbar erhält der Anteilseigner im Fall der Fremdfinanzierung eine Aus-
schüttung von γA in Periode t = 0. Tatsächlich fließen die Steuerersparnisse
aufgrund der Abschreibungen dem Anteilseigner in den Perioden t > 0 zu.
Bei Beteiligungsfinanzierung werden die Investitionsausgaben von −1 durch die
Ausgabe neuer Aktien an die bisherigen Anteilseigner erbracht38. Die Anteils-
37Devereux und Griffith (2003) nehmen eine Sofortabschreibung von θτ in Periode t = 1 an.
Davon wird hier zur Vereinfachung der Darstellung abgesehen.
38Devereux und Griffith (2003) nehmen eine Sofortabschreibung von θτ in Periode t = 1 an.
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eigner erhalten in t = 0 eine im Vergleich zur Selbstfinanzierung brutto um 1
höhere Ausschüttung (netto eine um γ × 1 höhere Ausschüttung). In Periode
t = 1 erfolgt eine steuerfreie Kapitalherabsetzung im Umfang des neu aufgenom-
menen Kapitals. Die darüber hinaus gehenden Erträge der Investition fließen den
Anteilseignern in Form von Dividenden zu. Der Kapitalwert in einer Welt mit
Steuern lautet










4.2.3 Die Bewertung der Zahlungsströme
Die Bewertung der Zahlungen an die Eigentümer erfolgt mittels einer einfachen
Unternehmensbewertung in der Form der Discounted Cash Flow (DCF) Metho-
de39. Dazu werden entziehbare (ausschüttbare) Überschüsse als Basis der Un-
ternehmensbewertung40 ohne Berücksichtigung von Unsicherheit ermittelt und
mit dem Basiszinsfuß der Anlagealternative in festverzinslichen Wertpapieren41
diskontiert.
Mit einer einfachen Arbitrageüberlegung muss gelten, dass der erzielbare Cash
Flow aus einer Anlage in festverzinslichen Wertpapieren in Periode 1 bei gleichen
Investitionskosten in Periode 0 exakt dem erzielbaren Cash Flow bei einer Anlage
in Anteilen (z.B. eine Aktie) an einer Kapitalgesellschaft entsprechen muss42.
(1−mrt )rtV (t) + V (t) = (1−mdt )D(t) +N(t) + (4.21)
Davon wird hier zur Vereinfachung der Darstellung abgesehen.
39Drukarczyk (2003), S. 200
40Drukarczyk (2003), S. 144
41Drukarczyk (2003), S. 352-353.
42King (1974).
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+(1− zt){V (t+ 1)− V (t) +N(t)}+ V (t)−N(t)
wobei mrt der Steuersatz auf Zinsen, m
d
t der Steuersatz auf Dividenden, rt der
Zinssatz festverzinslicher Wertpapiere, V (t) die Anschaffungskosten für das fest-
verzinsliche Wertpapier, die aufgrund obiger Arbitrageüberlegung exakt den An-
schaffungskosten für die Unternehmensanteile entsprechen müssen, D(t) die Brut-
todividende (vor Steuern), N(t) eine steuerfreie Kapitalherabsetzung, z(t) der
modifizierte43 Steuersatz der Veräußerungsgewinnsteuer auf Aktien und t der Zei-
tindex ist. Die linke Seite der Gleichung (4.21) entspricht dem Cash Flow aus der
Anlage in festverzinslichen Wertpapieren. Der Anleger erhält Zinsen von rtV (t),
die er mit dem Steuersatz mrt zu versteuern hat und er erhält die Anschaffungsko-
sten für das Wertpapier von V (t) zurück. Die rechte Seite der Gleichung entspricht
dem Cash Flow aus der Anlage in Unternehmensanteilen. Der Investor erhält ei-
ne Nettodividende von (1 −mdt )D(t), eine eventuelle Kapitalherabsetzung N(t)
und verkauft die Unternehmensanteile. Den dabei erzielten Cash Flow bezieht er
in Höhe der Anschaffungskosten abzüglich Kapitalherabsetzung steuerfrei, den
Wertzuwachs von {V (t+1)−V (t)+N(t)} hat er mit dem Wertzuwachsteuersatz
von z(t) zu versteuern. Inwieweit der Investor den Cash Flow aus dem realisierten
Wertzuwachs, aus Dividenden oder in Form von Kapitalherabsetzungen erzielt,
hängt von der Ausschüttungspolitik der Unternehmung ab.
Gleichung (4.21) lässt sich umformen zu44
V (t+ 1)− (1 + ρt)V (t) = 1−m
d
t






44King (1974), S. 23.
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Es ergibt sich das vertraute Resultat, dass der Unternehmenswert der diskontierte
Wert aller zukünftiger Nettoausschüttungen an die Anteilseigner ist. Diskontiert
wird nicht mit dem Nettozinssatz (1 −mrt )rt, sondern mit einem speziellen Be-
wertungsfaktor ρj . Der Unterschied zwischen diesen beiden Faktoren besteht in
der Veräußerungsgewinnsteuer zt und beruht auf der Annahme, dass der Investor
jede Periode seine Anteile veräußert und wieder neu anschafft. Diese Annahme
widerspricht in aller Regel dem Optimierungskalkül des Investors45 und beein-




zum Übergang von der Bruttodividende D(t) zur Netto-
dividende. Denn nimmt die Unternehmung eine Ausschüttung vor, so sinkt der
Unternehmenswert und der Anteilseigner erspart sich durch die Ausschüttung









4.2.4 Die Definition des Effektivsteuersatzes






45Auerbach (1991); Constantinides (1983).
46R wird je nach betrachteter Finanzierung durch RSF , RFF oder RBF ersetzt.
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bei Betrachtung einer Grenzinvestition in einer Welt ohne Steuern (dann gilt
R⋆ = 0) nicht definiert ist.
4.2.5 Erweiterungen von Schreiber et al.
Schreiber, Spengel und Lammersen47 haben diesen Ansatz um eine andere Defi-
nition des Effektivsteuersatzes erweitert, der über schönere Eigenschaften verfügt
als der von Devereux und Griffith definierte Effektivsteuersatz. Sei R⋆ der Kapi-
talwert vor Steuern
R⋆ = −1 + (p+ δ) + (1− δ)
1 + r
(4.28)













mit p = R⋆(1 + r) + r, ps = R(1 + s) + s und s = (1−mr)r.
47Schreiber/Spengel/Lammersen (2002), S. 11; erstmals in Schreiber/Spengel/Lammersen
(2001).
48Schreiber/Spengel/Lammersen (2002), S. 11.
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Der effektive Durchschnittsteuersatz EATR kann durch den effektiven Grenz-
steuersatz EMTR und einen angepassten tariflichen Steuersatz T erklärt werden.
Wird eine Investition gerade durchgeführt (Grenzinvestition, die Rendite ist dann
pˆ), dann werden diesem Investitionsprojekt die gleichen Minderungen der steu-
erlichen Bemessungsgrundlage (z.B. durch Abschreibungen) gewährt, wie einem
rentableren Investitionsprojekt mit höherer Rendite p. Steigt die Rendite eines In-
vestitionsprojektes, dann unterliegen die zusätzlichen Erträge in vollem Umfang
der Besteuerung mit dem tariflichen Steuersatz. Als Folge eines auf Anschaffungs-
kosten basierenden Einkommensteuersystems werden keine zusätzlichen Minde-
rungen der Bemessungsgrundlage gewährt.
4.3 Finanzpläne
Der dritte Typus zur Berechnung von Effektivsteuersätzen beruht auf finanz-
plangestützten Unternehmensmodellen50. Vorteil solcher Modelle ist ihr Detaillie-
rungsgrad51. Beispiel für derartige Detaillierungen sind der Einbezug von progres-
siven Steuertarifen, Verlustausgleichsregelungen, Aktivierungsvorschriften, steu-
errechtlichen Auswirkungen auf die handelsrechtlich zulässige Ausschüttung, so-
wie sich im Zeitablauf ändernde Vorschriften52.
So beziehen Jacobs und Spengel53 in ihren finanzplangestützten Steuerbelastungs-
49Schreiber/Spengel/Lammersen (2002), S. 18.
50Künne (1997); Spengel (1995); Jacobs/Schreiber/Spengel/Gutekunst/Lammersen (2003).
51Spengel/Lammersen (2001), S. 230; Gutekunst/Hermann/Lammersen (2003), S. 129; Lam-
mersen (2002), S. 33; Schreiber/Spengel/Lammersen (2001), S. 33.
52Spengel/Lammersen (2001), S. 229-230.
53Jacobs/Spengel (1996).
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vergleich unter anderem steuerliche Bewertungsmaßstäbe, Aufwendungen für
die betriebliche Altersversorgung, Veräußerungserfolge, die körperschaftsteuerli-
che Verlustbehandlung und ertragsunabhängige Steuern ein. Künne54 betrachtet
im Rahmen seines Finanzplans unter anderem die Verbindung zwischen Han-
delsbilanz und steuerlicher Gewinnermittlung und die steuerliche Gewinnermitt-
lung unter besonderer Berücksichtigung von immateriellen Wirtschaftsgütern und
Rückstellungen. Aufgrund des hohen Detaillierungsgrades ist eine einfache formel-
hafte Darstellung der Zahlungsströme wie oben bei den von King und Fullerton55
bzw. Devereux und Griffith56 betrachteten Entscheidungsproblemen nicht mög-
lich.
Sowohl Künne57 als auch Spengel58 entscheiden sich für die Berechnung eines
Vermögensendwertes. Denn die Verwendung eines Vermögensendwertes erlaubt
eine Präzisierung der Finanzierungsprämissen59. So ist es möglich, unvollkom-
mene Finanzmärkte zu berücksichtigen60. Die Unternehmung kann zur Anlage
zwischenzeitlicher Zahlungsüberschüsse den Kapitalmarkt mit Zinssatz r in An-
spruch nehmen. Es ergibt sich bei vereinfachter Darstellung folgender Endwert




(p+ δ)(1− δ)t−1K(1 + r)T−t + (1− δ)TK (4.32)
Aus dem Vergleich mit dem eingesetzten Kapital lässt sich eine Wachstumsrate












59Spengel (1995), S. 125.
60Spengel/Lammersen, (2001), S. 229.
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(1− τ)(p+ δ)(1− δ)t−1K + (4.34)
+τα(1− α)t−1K
]
(1 + (1− τ)r)T−t +








Der verbleibende Kapitalstock der Unternehmung wird in T zum Preis von (1−
δ)TK veräußert. Das führt zu einer Steuerzahlung von τ [(1− δ)TK− (1−α)TK].





Um die Eigenschaften der Maßgröße tw für Steuersysteme, die keine Abschrei-
bungsverböserungen oder Abschreibungsvergünstigungen gewähren (α = δ) zu
untersuchen, wird die reale Vorsteuerrendite p in die Rendite r der Grenzinvest-
ition und eine eventuelle Überrendite (ökonomische Rente) u aufgeteilt.
p = r + u (4.37)
Multipliziert man (4.32) mit (1 + r)−T ergibt sich
KW = (1 + r)−TEW =
T∑
t=1
(r + u+ δ)(1− δ)t−1K(1 + r)−t + (4.38)




u(1− δ)t−1K(1 + r)−t +
T∑
t=1
(r + δ)(1− δ)t−1K(1 + r)−t +





u(1− δ)t−1K(1 + r)−t +K
da der Kapitalwert der zukünftigen Einzahlungen der Grenzinvestition (p = r)
genau den Anschaffungsausgaben K entsprechen muss:
T∑
t=1
(r + δ)(1− δ)t−1K(1 + r)−t + (1− δ)TK(1 + r)−T = K (4.39)
Multiplikation mit (1 + r)T ergibt wieder den Endwert




u(1− δ)t−1K(1 + r)−t +K
]
(1 + r)T (4.40)






u(1− δ)t−1(1 + r)−t + 1

 (1 + r)− 1 (4.41)
Multipliziert man (4.34) mit [1 + (1− τ)r]−T und setzt α = δ ergibt sich




(p + u+ δ)(1− δ)t−1K[1 + (1− τ)r]−t −








(r + δ)(1− δ)t−1K[1 + (1− τ)r]−t −




(1− τ)u(1− δ)t−1K[1 + (1− τ)r]−t +K
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da der Kapitalwert der zukünftigen Einzahlungen der Grenzinvestition (p = r)
genau den Anschaffungsausgaben K entsprechen muss.
T∑
t=1
(r + δ)(1− δ)t−1K[1 + (1− τ)r]−t− (4.43)
−τr(1− δ)t−1K[1 + (1− τ)r]−t + (1− δ)TK[1 + (1− τ)r]−T = K
Multiplikation mit [1 + (1− τ)r]T ergibt wieder den Endwert




(1− τ)u(1− δ)t−1K[1 + (1− τ)r]−t +K
]
[(1 + (1− τ)r)T






(1− τ)u(1− δ)t−1(1 + (1− τ)r)−t + 1

 [1 + (1− τ)r]− 1 (4.45)





1 + r − 1− [1 + (1− τ)r] + 1
1 + r − 1 = τ (4.46)
Wird eine Renteninvestition betrachtet (u > 0), definiert man aus Gründen der



























+ 1 = b
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und es gilt a > b > 1 für u > 0.
Steigt ausgehend von der Grenzinvestition (u = 0) u an, so errechnet sich die























a− 1)(1 + r)


























b− 1)(1 + (1− τ)r)
und es gilt ∆w > ∆w
s
> 0.





w|u=0 − ws|u=0 +∆w −∆ws
w|u=0 +∆w (4.51)
tw verändert sich gegenüber der Grenzinvestition in zweifacher Hinsicht:
• Der Nenner nimmt um ∆w zu;
• der Zähler nimmt hingegen nur um ∆w −∆ws < ∆w zu.




< τ für alle u > 0 (4.52)
Das Maß für die Steuerbelastung zeigt nur für den Spezialfall der Grenzinvestition
den tariflichen Steuersatz als effektive Steuerbelastung an. Sobald eine Rentenin-
vestition vorliegt, fällt die Steuerbelastung mit dieser Meßmethode unter den
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tariflichen Steuersatz. Der tarifliche Steuersatz geht als Eichstrich verloren61.
4.4 Zusammenfassung
(1) Es gibt drei bekannte Definitionen von Effektivsteuersätzen, die sich hin-
sichtlich der betrachteten Zahlungsströme, der Bewertung dieser Zahlungs-
ströme und der Definition des Effektivsteuersatzes unterscheiden.
(2) King und Fullerton62 betrachten ein Investitionsprojekt mit unendlichem
Zeithorizont und degressiv fallenden Erträgen, Devereux und Griffith63 eine
um eine Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition, Spen-
gel64 und Künne65 komplexe Finanzpläne.
(3) King und Fullerton66 führen keine Bewertung der Zahlungsströme durch,
sondern formulieren über den Diskontfaktor die Nebenbedingung, dass
die betrachteten Investitionsprojekte zu keiner Veränderung des Unterneh-
menswerts führen dürfen. Devereux und Griffith67 führen eine Unterneh-
mensbewertung mittels einer Discounted-Cash-Flow-Methode durch, Spen-
gel68 und Künne69 berechnen einen Endwert.
(4) King und Fullerton70 und Devereux und Griffith71 definieren einen Effek-
tivsteuersatz mit Bezug zum tariflichen Steuersatz. Dieser Bezug fehlt dem
von Spengel72 und Künne73 definierten Effektivsteuersatz.
















5.1 Die Definition von King und Fullerton
5.1.1 Veränderung der Definition
Aus Gründen der besseren Vergleichbarkeit und Anschaulichkeit wird hier zu-
nächst die Definition eines Effektivsteuersatzes von King und Fullerton1 der Kri-
tik in der Literatur folgend2 in zwei Punkten an die Definition von Devereux und
Griffith (2003) angepasst:
• Es wird zu einer diskreten Darstellung übergegangen.
• Es wird ein von der Finanzierung unabhängiger Diskontfaktor verwendet.
• Die Zahlungsströme werden an diese neue Darstellung angepasst.
1King/Fullerton (1984); vgl. Kapitel 4.1.
2Scott (1987); Stellpflug (2001), S. 116.
73
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5.1.1.1 Diskrete Darstellung
Es wird die diskrete Darstellung gewählt. Der nominale Zinssatz ist i = r +
π + πr, da nur dann bei diskreter Betrachtung kein Kapitalmarktteilnehmer der
Geldillusion unterliegt3. Der reale Zinssatz errechnet sich aus dem nominalen
Zinssatz mit r = i−π
1+π
.
5.1.1.2 Ein anderer Diskontfaktor
Verwendet wird nicht der von der Finanzierungsform abhängige, sondern der
neueren Literatur folgend ein von der Finanzierungsform unabhängiger Diskont-
faktor4. Es wird der Unternehmenswert aus der Sicht eines bestimmten Anteilseig-
ners berechnet. Unterstellt wird wie5 bei der Berechnung des Effektivsteuersatzes
nach Devereux und Griffith6, dass der bestimmte Anteilseigner dem Zinsteuer-
satz mr und dem Wertzuwachsteuersatz z unterliegt. Weiter wird unterstellt7,
dass der Anteilseigner in jeder Periode seine Unternehmensanteile veräußert bzw.
dass die Wertzuwachsteuer unabhängig von einem Veräußerungsvorgang anfällt.
Diese Annahme schlägt sich durch den Term (1 − z) im Nenner von ρ = 1−mr
1−z
i
nieder. Der Diskontfaktor des bestimmten Anteilseigners ist ζ = (1−mr)i. ρ ist
hingegen der Diskontfaktor unter Einbeziehung der Folgen der Wertzuwachsteuer
auf den Unternehmenswert. ρ ist ein Bewertungsfaktor.
Diese Annahme schlägt sich weiter im Faktor γ = 1−m
d
1−z
, der die steuerlichen
Folgen von Ausschüttungen darstellt, nieder. Ausschüttungen führen zu Divi-
dendensteuerzahlungen mit Satz md. Ausschüttungen führen aber auch zu einer
Verminderung des Unternehmenswertes und ersparen dem Anteilseigner Veräu-
3Schneider (1992a), S. 391.
4Scott (1987); Stellpflug (2001), S. 216; Schreiber/Spengel/Lammersen (2002), S. 12.; De-
vereux und Griffith (2003).
5vgl. Kapitel 4.2.3.
6Devereux/Griffith (2003).
7King (1974).; vgl. Kapitel 4.2.3.
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ßerungsgewinnsteuer. Um von der Bruttodividende zu der Nettodividende zu ge-
langen, die in das Unternehmensbewertungskalkül des Anteilseigners eingeht, ist
eine Multiplikation der Bruttodividende mit γ nötig.
Die Bewertung der Zahlungsströme erfolgt mittels einer einfachen Unternehmens-
bewertung. Die Definition der Zahlungsströme erfährt eine Veränderung, denn
die unterschiedlichen steuerliche Folgen der einzelnen Finanzierungsarten Selbst-,
Beteiligungs- und Fremdfinanzierung werden nicht über den Diskontfaktor, son-
dern explizit im Zähler des zu berechnenden Kapitalwertes abgebildet.
5.1.1.3 Beteiligungsfinanzierung
Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert RT im Fall der Beteiligungsfi-
nanzierung:
RT = −1 + γ
{ ∞∑
t=1















= −1 + γ
{(1− τ)(1 + π)(p+ δ)




+ (1− γ) δ
δ + ρ
wobei md den Dividendensteuersatz, τ den Unternehmensteuersatz, p die Rendite
der Investition, δ die ökonomische Abschreibung, α die steuerliche Abschreibung




der Zinsteuersatz, z der modifizierte Steuersatz der Wertzuwachsteuer und r der
am perfekten Kapitalmarkt herrschende Zinssatz.
Der Investor führt der Unternehmung in Periode t = 0 Eigenkapital in Höhe von








- fließen dem Investor als Ausschüttungen zu und unter-
liegen der Dividendensteuer. In Höhe der ökonomischen Abschreibungen erhält
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der Investor Kapitalherabsetzungen über die Laufzeit der Investition (der letzte
Summand (1−γ) δ
δ+ρ
in Gleichung (5.1)). Die Kapitalherabsetzungen unterliegen
nicht der Dividendenbesteuerung.
5.1.1.4 Selbstfinanzierung - Aktienrückkauf
Dem Modell von King und Fullerton8 folgend wird unterstellt, dass die Investoren
die Erträge der Investition in Form von Aktienrückkäufen erhalten. Aktienrück-
käufe gehen in die der Unternehmensbewertung9 zugrunde liegende Arbitrage-
überlegung wie folgt ein:
(1−mrt )itV (t) + V (t) = (1− zt){A(t)− V ′(t)} (5.2)
+(1− zt){V (t+ 1)− V (t) + V ′(t)}+ V (t)− V ′(t)
wobei A(t) den Betrag bezeichnet, den die Unternehmung für den Aktienrückkauf
verwendet und V ′(t) der Teil der Anschaffungskosten ist, der dem Aktienrück-
kauf zugerechnet wird und frei von Veräußerungsgewinnsteuer zt vereinnahmt
werden kann. Legt ein Investor sein Vermögen in festverzinslichen Wertpapieren
an, so erzielt er nach Steuern Zinsen von (1−mr)iV (t) und erhält seine Anschaf-
fungskosten V (t) steuerfrei zurück (linke Seite der Gleichung (5.2)). Erwirbt ein
Investor Unternehmensanteile, so nimmt er am Erfolg der Unternehmung über
den Aktienrückkauf in Höhe von A(t) teil, den er abzüglich der darauf entfallen-
den Anschaffungskosten von V ′(t) mit dem Veräußerungsgewinnsteuersatz z zu
versteuern hat. Die danach noch verbleibenden Anteile an der Unternehmung ver-
äußert er am Kapitalmarkt. Den dabei erzielten Erlös hat er abzüglich der noch
verbleibenden Anschaffungskosten V (t)−V ′(t)mit dem Veräußerungsgewinnsteu-
ersatz z zu versteuern (rechte Seite der Gleichung (5.2)). Der Unternehmenswert
8King/Fullerton (1984).
9vgl. Kapitel 4.2.3.








Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert RT im Fall der Selbstfinanzie-
rung mit Aktienrückkauf:
RT = −1 +
{ ∞∑
t=1











{(1− τ)(1 + π)(p+ δ)




Die Unternehmung behält in Periode t = 0 auf Unternehmensebene be-
reits versteuerte Gewinne in Höhe 1 ein, anstatt sie für einen Aktienrück-
kauf zu verwenden. Diesem nicht erfolgten Aktienrückkauf wären Anschaffungs-
kosten des Anteilseigners in gleicher Höhe gegenüber gestanden, so dass kei-
ne Veräußerungsgewinn- bzw. Wertzuwachsteuer mit Satz z angefallen wäre.
Dafür erhält er die Erträge aus diesen einbehaltenen und reinvestierten Ge-






führen. Diese unterliegen - mit Ausnahme der Anschaf-
fungskosten - der Veräußerungsgewinnsteuer mit Satz z. Dies kommt nicht expli-
zit in Gleichung (5.4) zum Ausdruck, sondern schlägt sich im Bewertungsfaktor
ρ nieder.
Durch den Aktienrückkauf - der Veräußerung der Unternehmensanteile an die
Unternehmung - ergeben sich für den Investor keine steuerlichen Unterschiede
gegenüber einem Aktienverkauf an fremde Dritte. Entscheidender Unterschied
ist, dass die Annahme des Aktienrückkaufs zu einem Abfluss von Zahlungsmit-
teln aus der Unternehmung an die Anteilseigner führt und damit eine Unterneh-
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mensbewertung möglich macht. Wird Aktienverkauf an fremde Dritte unterstellt,
muss eine Annahme über die Verwendung der Erträge auf Unternehmensebene
getroffen werden. Selbstfinanzierung mit Aktienrückkauf ist äquivalent zum Fall
Beteiligungsfinanzierung mit Aktienrückkauf10.
5.1.1.5 Selbstfinanzierung - kein Aktienrückkauf



















− 1 + (1− τ)(1 + π)(p+ δ)




Die Unternehmung behält in Periode t = 0 auf Unternehmensebene bereits ver-
steuerte Gewinne in Höhe von 1 ein, so dass der Investor auf eine Ausschüt-
tung von netto γ × 1 verzichten muss. Dafür erhält er die Erträge aus diesen
einbehaltenen und reinvestierten Gewinnen, die in den folgenden Perioden die









Betrachtet wird eine Investition mit Kapitalwert RT im Fall der Fremdfinanzie-
rung:

















































{(1− τ)(1 + π)(p+ δ)











Es wird angenommen, dass der Anteilseigner der Unternehmung Fremdkapital
in Höhe der Anfangsauszahlung von 1 zuführt. Dafür erhält er wie jeder andere
Dritte Zinsen in Höhe von i, die er mit dem Zinsteuersatz mr zu versteuern hat
und Tilgung in Höhe von δ(1− δ)t−1 in jeder Periode t. Das kommt in der ersten
Zeile von Gleichung (5.6) zum Ausdruck. Diese Zahlungen diskontiert der Investor
mit dem Diskontfaktor ζ = (1 −mr)i. Der Bewertungsfaktor ρ wurde oben aus
einer Unternehmensbewertung unter der Annahme eines Verkaufs der Anteile
in jeder Periode errechnet und enthält daher den Veräußerungsgewinnsteuersatz
z. Bei einer Fremdfinanzierung spielt der Veräußerungsgewinnsteuersatz z keine

















= −1 + (1−m
r)i+ δ
δ + (1−mr)i = 0
































{(1− τ)(1 + π)(p+ δ)











Die zweite, dritte und vierte Zeile der Gleichung (5.6) besagt, dass der Anteils-
eigner und Fremdkapitalgeber Erträge, die der Unternehmung nach Zins und Til-
gung und Steuerzahlung auf Unternehmenseben verbleiben, als dividendensteu-
erpflichtige Ausschüttungen bezieht. Handelt es sich um eine Grenzinvestition,
sind diese Ausschüttungen im Kapitalwert null. Anders als im Ansatz von King
und Fullerton11 ist der Tilgungsplan nicht mehr flexibel sondern vorgegeben, da
ein einheitlicher Diskontfaktor verwendet wird. Daher kann es zu negativen und
positiven Ausschüttungen kommen, um Folgen der steuerlichen Abschreibung zu
kompensieren. Der Kapitalwert dieser Ausschüttungen ist in der Summe null.
Beispiel 2: Es gilt12 r = 0, 05, π = 0, 02, i = r+π+πr = 0, 071, δ = 0, 2, τ = 0, 5,
α = 0, 1. Es werden keine persönlichen Steuern betrachtet. In jeder Periode t wird
der Anteil δ des Restdarlehens getilgt. Die reale Vorsteuerrendite der Grenzin-
vestition beträgt p = 0, 0883. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.1). Die
Tilgung in t = 1 beträgt vorgegeben 20. Aufgrund der Abschreibungsverböserung
kommt es anfangs zu negativen Ausschüttungen und ab Periode t = 5 zu positiven
Ausschüttungen. Gilt dagegen α = 0, 5 wird eine Abschreibungsvergünstigung ge-
währt und die reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition beträgt p = 0, 0156. Es
ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.2). Anders als oben kommt es anfangs zu
positiven Ausschüttungen und ab Periode t = 3 zu negativen Ausschüttungen.
11King/Fullerton (1984).
12vgl. Beispiel S. 48.
5.1. DIE DEFINITION VON KING UND FULLERTON 81
Tabelle 5.1: Finanzplan mit α = 0, 1
Zeitpunkt t 0 1 2 · · ·
Fremdkapitalaufnahme 100 0 0 · · ·
Investitionsauszahlung 100 0 0 · · ·
Produktionserträge 0 29,41 24,00 · · ·
Tilgung 0 20,00 16,00 · · ·
Zinsaufwand 0 7,10 5,68 · · ·
AfA 0 10,00 9,00 · · ·
BMGr 0 12,31 9,32 · · ·
Steuerzahlung 0 6,15 4,66 · · ·
Dividende 0 -3,85 -2,34 · · ·
Tabelle 5.2: Finanzplan mit α = 0, 5
Zeitpunkt t 0 1 2 · · ·
Fremdkapitalaufnahme 100 0 0 · · ·
Investitionsauszahlung 100 0 0 · · ·
Produktionserträge 0 21,99 17,94 · · ·
Tilgung 0 20,00 16,00 · · ·
Zinsaufwand 0 7,10 5,68 · · ·
AfA 0 50,00 25,00 · · ·
BMGr 0 -35,11 -12,74 · · ·
Steuerzahlung 0 -17,56 -6,37 · · ·
Dividende 0 12,44 2,63 · · ·
82 KAPITEL 5. DIE ZUSAMMENFÜHRUNG DER DEFINITIONEN
5.1.1.7 Die Definition des Effektivsteuersatzes
Setzt man den Kapitalwert RT in Gleichungen (5.1), (5.4), (5.5) oder (5.6) gleich
null und löst die Gleichung RT = 0 nach p auf, erhält man für den Fall der
Beteiligungsfinanzierung, der Selbstfinanzierung mit Aktienrückkauf, der einfa-
chen Selbstfinanzierung oder den Fall der Fremdfinanzierung die Rendite pm, die
die Investition erbringen muss, damit sie in einer Welt mit Steuern gerade noch
durchgeführt wird. Die Rendite pm (Kapitalkosten) ist zugleich die interne Ren-









da diskrete Zahlungsströme betrachtet werden. Wird eine Vermögensteuer ein-
bezogen gilt s = (1−m
r)i−ωp−π
1+π
. Unterliegt die Anlage in festverzinslichen Wertpa-
pieren der Vermögensteuer muss auch der Bewertungsfaktor ρ, die Arbitragebe-
dingung (5.2) und der Diskontfaktor ζ entsprechend angepasst werden. Darauf
wurde hier aus Gründen der Übersichtlichkeit verzichtet.
5.1.2 Die Definition von King und Fullerton als Indifferenz-
steuersatz
Der von King und Fullerton13 definierte Effektivsteuersatz t = pm−s
pm
kann ökono-
misch als ein Indifferenzsteuersatz interpretiert werden. Denn der Kapitalwert der
betrachteten Investition, die der Besteuerung durch ein Steuersystem mit Steu-
ersatz τ und degressiver Abschreibungsrate α unterliegt, ist genauso null, wie
der Kapitalwert derselben Investition, die einer fiktiven Besteuerung durch ein
Steuersystem mit dem definierten Effektivsteuersatz t und degressiver Abschrei-
13King/Fullerton (1984).
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bungsrate δ, die für p = pm einer Ertragswertabschreibung entspricht, unterliegt.
Daher kann man den von King und Fullerton definierten Effektivsteuersatz t auch
auf einem zweiten äquivalenten Weg errechnen. Man definiert den Kapitalwert
RT
′
der betrachteten Investition mit Steuersatz κ. Dieser Steuersatz umfasst alle
denkbaren Steuerzahlungen, hier die Unternehmensteuer mit Satz τ , die Wertzu-
wachsteuer mit Satz z, der deshalb auch nicht mehr im Diskontfaktor auftreten
darf und die Dividendensteuer mit Satz md. Diskontfaktor ist ζ = (1 − mr)i.







[(1− κ)p+ δ](1 + π)t(1− δ)t−1
(1 + ζ)t
= (5.10)
= −1 + (1 + π)[(1− κ)p + δ]
δ + ζ − π(1− δ)




wobei RT der von King und Fullerton definierte Unternehmenswert RT in Glei-
chung (5.1) für den Fall der Beteiligungsfinanzierung, in Gleichung (5.4) für den
Fall der Selbstfinanzierung mit Aktienrückkauf, in Gleichung (5.5) für den Fall
der einfachen Selbstfinanzierung oder in Gleichung (5.6) für den Fall der Fremd-
finanzierung ist.
5.1.3 Beweis
Der Beweis14 der Äquivalenz des von King und Fullerton definierten Effektivsteu-
ersatzes t und des Effektivsteuersatzes κ erfolgt für den Fall der Selbstfinanzierung
14Für den Beweis im Falle der von King und Fullerton (1984) verwendeten stetigen Model-
lierung vgl. Ruf (2001).
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in 3 Schritten:






− 1 + (1− τ)(1 + π)(p+ δ)




= −1 + (1 + π)[(1− κ)p+ δ]
δ + ζ − π(1− δ)
2. Bekannt ist die Definition des Effektivsteuersatzes t nach King und Fuller-
ton. Er ergibt sich aus
γ
{
− 1 + (1− τ)(1 + π)(pm + δ)









3. Bisher wurden zwei Effektivsteuersätze definiert. Um deren Äquivalenz zu
zeigen, wird der eine, der von King und Fullerton definierte Effektivsteu-
ersatz t, in die Definitionsgleichung des anderen Effektivsteuersatzes κ an
der Stelle von κ eingesetzt. Ist die Definitionsgleichung von κ dann erfüllt,
ist der Beweis für die Äquivalenz erbracht.
Aus der Definitionsgleichung für t ist bekannt, dass RT evaluiert für p = pm
null sein muss. Aus der Definitionsgleichung für κ ist bekannt, dass wenn
RT null ist, auch RT
′
null sein muss. Die Definitionsgleichung von κ ist also
auch unter Verwendung von t anstelle von κ erfüllt, wenn RT
′
evaluiert für









[(1− κ)pm + δ](1 + π)t(1− δ)t−1
(1 + ζ)t
= (5.14)
= −1 + (1 + π)[(1− κ)pm + δ]
δ + ζ − π(1− δ) =
= −1 +
(1 + π)[(1− pm−s
pm
)pm + δ]
δ + ζ − π(1− δ) =
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= −1 + (1 + π)(pm − pm + s) + δ
δ + ζ − π(1− δ) =




δ + ζ − π(1− δ) =
= −1 + (1−m
r)i− π + δ(1 + π)
(1−mr)i− π + δ(1 + π) = 0
Der Beweis für die Äquivalenz von κ und EMTR ist erbracht.
Dieser Beweis ist unverändert für Beteiligungs- oder Fremdfinanzierung, da auch
in diesem Fall die Definition von RT
′
unverändert bleibt. Genauso gilt für
RT (p = pm) unabhängig von der Finanzierungsform per definitionem des margi-
nalen Effektivsteuersatzes immer RT = 0.
Der Beweis lässt sich einfacher15 führen durch simples Auflösen von Gleichung
(5.10) nach κ für den Wert p = pm . Man erhält
0 = RT
′
= −1 + (1 + π)[(1− κ)pm + δ]
δ + ζ − π(1− δ) (5.15)
δ + ζ − π(1− δ) = (1 + π)[(1− κ)pm + δ]










King und Fullerton16 definieren einen Effektivsteuersatz, der ökonomisch auf ei-
nem Renditevergleich beruht. Hier wird ein Effektivsteuersatz definiert, der auf
einer Indifferenzüberlegung beruht. Gesucht wird der Steuersatz κ, der in Kom-
bination mit den steuerlichen Abschreibungen δ, die Ertragswertabschreibungen
entsprechen, den gleichen Kapitalwert nach Steuern generiert wie das Steuersy-
stem bestehend aus Steuersatz τ und steuerlichen Abschreibungen α.
15Schreiber/Ruf (2004).
16King/Fullerton (1984).
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Ein und derselbe Effektivsteuersatz wird zweimal definiert. Dieses Vorgehen bie-
tet zwei Vorteile:
• Die Definition über einen anderen ökonomischen Ansatz bietet eine neue,
intuitiv leicht verständliche Interpretationsmöglichkeit. Der von King und
Fullerton17 definierte Effektivsteuersatz rechnet Abschreibungsvergünsti-
gungen oder Abschreibungsverböserungen gemessen an Ertragswertab-
schreibungen in äquivalente Steuersatzänderungen um.
• Die Definition des Effektivsteuersatzes κ ermöglicht es, Effektivsteuersätze
auch für Renditen p zu berechnen, die über der Rendite der Grenzinvest-
ition pm liegen. Dies ist mit der Definition von King und Fullerton18 nicht
möglich.
Durch geeignete Definition von RT
′
können Effektivsteuersätze in Steuerfolgen
auf Unternehmensebene und auf Anteilseignerebene aufgespaltet werden19.
5.2 Die Definition von Schreiber et al.





wobei p = R⋆(1+r)+r, ps = R(1+s)+s und s = (1−mr)r. Auch dieser Effektiv-
steuersatz ist ein Indifferenzsteuersatz. Man definiert wie oben den Kapitalwert
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schreibungen δ.
R′ = −1 + (1− κ
DG)p+ δ + (1− δ)
(1 + s)t
(5.17)
Im Unterschied zu oben werden jetzt dem Modell von Devereux und Griffith21
folgend nur zwei Perioden betrachtet. Die steuerlichen Abschreibungen δ sind
für Renditen größer als die Rendite der Grenzinvestition pm keine Ertragswert-
abschreibungen mehr, da sie nicht mit zunehmender Rendite höher werden. Sie
werden auf dem Niveau konstant gehalten, das einer Ertragswertabschreibung für
die Grenzinvestition entspricht.
κDG wird dann wieder über die Indifferenzbedingung
R = R′ (5.18)
γ
{




= −1 + (1− κ
DG)p+ 1
1 + s
definiert. Löst man die Gleichung (5.19) nach κDG auf erhält man
κDG = 1− R(1 + s) + s
p
(5.20)
Aus EATRp = p−ps
p
folgt mit ps = R(1 + s) + s
EATRp = 1− R(1 + s) + s
p
(5.21)
Sowohl der von King und Fullerton22 definierte Effektivsteuersatz als auch der
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5.3 King und Fullerton und Schreiber et al.
Im folgenden wird untersucht, ob der von King und Fullerton24 definierte Effektiv-
steuersatz und der von Schreiber, Spengel und Lammersen25 definierte Steuersatz
gleich sind (κ 6= κDG). Die betrachteten Investitionsprojekte unterscheiden sich:
Während King und Fullerton26 eine Investition mit unendlicher Laufzeit und de-
gressiv fallender Ertragsstruktur betrachten, messen Devereux und Griffith27 den
effektiven Steuersatz einer um eine Periode vorgezogenen Ersatz- oder Erweit-
erungsinvestition. Da der Wertzuwachsteuer bei dieser Frage eine entscheidende
Bedeutung zukommt, werden die Ausführungen nach der Höhe der Wertzuwach-
steuer gegliedert.
5.3.1 Fall ohne Wertzuwachsteuer: z = 0
Betrachtet man Selbstfinanzierung und geht man davon aus, dass es keine Wert-
zuwachsteuer (z = 0) gibt, dann lässt sich die von King und Fullerton28 be-
trachtete Investition (KF-Investition) gedanklich als eine Verknüpfung unendlich
vieler Investitionen der Art von Devereux und Griffith29 begreifen. In Periode 0
wird eine DGt=0-Investition (Investition der Art nach Devereux und Griffith in
Periode t = 0 mit Realinvestition in Höhe von (1−δ)t) durchgeführt, die in Höhe
von 1 GE zu einer Realinvestition führt. In Periode 1 wird wieder eine DGt=1-
Investition durchgeführt, die in Höhe von (1 − δ) zu einer Realinvestition führt.
In Periode 2 dann in Höhe von (1− δ)2, in Periode 3 in Höhe von (1− δ)3 und so
weiter. Summiert man nun die sich daraus ergebenden Veränderungen der Netto-
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Nettodividenden, die sich aufgrund einer KF-Investition in Periode t = 0 mit ei-
ner Realinvestition in Höhe von 1 GE ergeben. Die Anfangsauszahlung der beiden
Investitionen entspricht der (negativen) Dividendenzahlung in Periode t = 0 und
ist für beide Investitionen 1 GE. In Periode t = 1 ist die Dividendenzahlung der
DGt=0-Investition höher als die Dividendenzahlung der KF-Investition, denn die
DGt=0-Investition erzielt Erträge nicht nur aus der Produktion, sondern auch in
Höhe von (1− δ) durch die ersparte Ersatz- oder Erweiterungsinvestition. Dieser
Unterschied wird durch die Anfangsauszahlung der DGt=1-Investition aufgeho-
ben. In t = 2 ergibt sich die Nettodividende der KF-Investition als Summe der
Nettodividenden der DGt=0-Investition in Form von eventuellen Veränderungen
der steuerlichen Abschreibungen durch die vorgezogene Investition, der DGt=1-
Investition in Form von Produktionserträgen und ersparten Ersatz- oder Erwei-
terungsinvestitionen und der DGt=2-Investition in Form der Anfangsauszahlung.
Diese Überlegungen lassen sich bis in die Unendlichkeit fortsetzen.
Aufgrund der Abschreibungen ergeben sich keine Unterschiede. Bei einer DG-
Investition gewinnt die Unternehmung durch die DGt=0-Investition Abschrei-
bungsvolumen von A. Sie verliert Abschreibungsvolumen durch die unterlassene
Erweiterungsinvestition in t = 1 von (1+π)(1−δ)A
1+ρ
. Durch die DGt=1-Investition
gewinnt sie genau dieses Abschreibungsvolumen hinzu, so dass im Ergebnis das
Abschreibungsvolumen wie bei der KF-Investition in Höhe von A verändert wird.
Dann müssen auch die Kapitalwerte der betrachteten Investitionen gleich sein
und somit auch die Indifferenzsteuersätze. Das gilt unabhängig von der gewähl-
ten Finanzierungsform. Dieses Ergebnis erhält man nicht, wenn man die von King
und Fullerton30 sich nach der Finanzierungsform unterscheidenden Diskontfakto-
ren anwendet. Dann unterscheiden sich die Effektivsteuersätze bis auf wenige
Ausnahmefälle31 bereits wegen der unterschiedlichen Diskontfaktoren.
30King/Fullerton (1984).
31Lammersen (2002), S. 20-21.
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5.3.1.1 Formaler Beweis der Identität von κ und κDG
Selbstfinanzierung Der Effektivsteuersatz nach DG ist für den Fall, dass z =
0 und somit ρ = s wie folgt definiert:





− (1−A) + (5.22)
+
(1− τ)(p+ δ) + (1− δ)(1− A)
1 + s
}















Die beiden Ausdrücke müssen per definitionem von κDG gleich sein. Man setzt
die Erweiterung auf beiden Seiten fort und multipliziert die Erweiterungsterme
zunächst mit 1−δ
1+s
, dann mit (1−δ
1+s
)2, dann mit (1−δ
1+s
)3, und so weiter. Dann erhält
man
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Man erkennt, dass sich die Auszahlung, die für die Vornahme der nächsten ge-
dachten Investition nötig ist, genau mit der Rückzahlung aus der Investition der









− (1− A) +
∞∑
t=1
(1− τ)(p+ δ)(1− δ)t−1
(1 + s)t
}
und man erhält die Definitionsgleichung für den Indifferenzsteuersatz der von
King und Fullerton32 betrachteten Investition.
Beispiel 3: Es wird von einer Realinvestition von 1000 GE und Selbstfinanzie-
rung ausgegangen, der Körperschaftsteuersatz beträgt τ = 40%, der Dividenden-
steuersatz md = 25%, der Zinsteuersatz mr = 50%, der Zinssatz r = 5%, die
ökonomische Abschreibung δ = 30%, die steuerliche Abschreibung α = 40%, die
Wertzuwachsteuer z = 0, die Rendite der Investition p = 40%. Es ergeben sich
die Finanzpläne in Tabelle (5.3).
Die Nettodividende der KF-Investition in t = 0 von 750 GE entspricht der der
DGt=0-Investition, denn es handelt sich in beiden Fällen um die Investitionsaus-
zahlung. Die Nettodividende der KF-Investition in t = 1 von 435 GE ergibt sich
als die Summe der Nettodividende der DGt=0-Investition von 960 GE zusammen
mit der Nettodividende der DGt=1-Investition aus t = 1 von -525 GE. Ebenso
ergibt sich die Nettodividende der KF-Investition in t = 2 von 293 GE als Sum-
me der Nettodividenden der DGt=0-Investitionen aus t = 0, t = 1 und t = 2 zu
−12 + 672− 368 = 292 GE.
32King/Fullerton (1984).
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Tabelle 5.3: Finanzpläne zur Äquivalenz bei Selbstfinanzierung und z = 0
KF-Investition z = 0
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 489 1252 848 577
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0 0 0
Nettodividende 31.12.t -750 435 293
DG-Investition z = 0 1000 GE in t = 0
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 155 909 -28 -17
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0 0 0
Nettodividende 31.12.t -750 960 -12
DG-Investition z = 0 700 GE in t = 1
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 109 636 -20
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0 0
Nettodividende 31.12.t -525 672
DG-Investition z = 0 490 GE in t = 2
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 76 445
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 0
Nettodividende 31.12.t -368
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Beteiligungsfinanzierung Der Beweis für die Identität der Effektivsteuer-
sätze lässt sich auch im Rahmen der Fremd- oder Beteiligungsfinanzierung führen.
Für die Beteiligungsfinanzierung lautet die Definitionsgleichung des Effektivsteu-
ersatzes nach Schreiber, Spengel und Lammersen33
−1 + (1− κ




− (1− A) + (1− ψτ) + (5.27)
+
(1− τ)(p + δ) + (1− δ)(1− A)− (1− ψτ)
1 + s
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Die Kapitalherabsetzung (1−ψτ) deckt sich genau mit der Ausgabe neuer Aktien,
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Fremdfinanzierung Für die Fremdfinanzierung lautet die Definitionsglei-
chung des Effektivsteuersatzes nach Schreiber, Spengel und Lammersen34
−1 + (1− κ




− (1− A) + (1− ψτ) + (5.30)
33Schreiber/Spengel/Lammersen (2002).
34Schreiber/Spengel/Lammersen (2002).
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+
(1− τ)(p+ δ) + (1− δ)(1−A)− (1 + (1− τ)r)(1− ψτ)
1 + s
}










Die Tilgung (1 − ψτ) deckt sich genau mit der Neuaufnahme von Kapital, so
























5.3.1.2 Identität von κ und κDG mit Inflation
Die Äquivalenz von κ und κDG gilt nicht für den Fall der Beteiligungsfinanzierung
und der Fremdfinanzierung mit positiver Inflationsrate und persönlichen Steuern.
Denn der Investor bezieht im Fall der DGt=0-Investition den fiktiven Ertrag aus
der in Periode t = 1 nicht mehr durchgeführten Erweiterungsinvestition in Höhe
von (1+π)(1−δ)
1+ρ
nur in Höhe der von der Inflation unabhängigen steuerfreien Kap-
italherabsetzung im Fall der Beteiligungsfinanzierung, bzw. nur in Höhe der von
der Inflation unabhängigen steuerfreien Tilgung von jeweils (1−δ)
1+ρ
frei von per-
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sönlichen Steuern. In Höhe des Scheingewinns aufgrund der Inflation von π(1−δ)
1+ρ
kommt es dagegen zur Steuerzahlung von (1−γ)π(1−δ)
1+ρ
. Diese Steuerzahlung macht
dem Investor die Durchführung der DGt=1-Investition in der erforderlichen Höhe
unmöglich. Im Fall der Selbstfinanzierung tritt dieses Problem nicht auf.
Im Fall der Fremdfinanzierung lässt sich die Äquivalenz im Fall von Inflation auch
dann nicht zeigen, wenn keine persönlichen Steuern in die Betrachtung einbezogen
werden. In diesem Fall ist bei Aneinanderreihung von DG-Investitionen Zinsauf-
wand bezogen auf (1 + π)t(1− δ)t−1 in jeder Periode geltend zu machen, bei der
KF-Investition dagegen nur bezogen auf (1−δ)t−1. Denn getilgt wird unabhängig
von der Inflation bei der KF-Investition in jeder Periode δ und der Bestand des
Darlehens ist niedriger als im Fall der Aneinanderreihung von DG-Investitionen.
5.3.2 Fall mit positiver Wertzuwachsteuer: z > 0
5.3.2.1 Renteninvestition
Gibt es eine Wertzuwachsteuer (z > 0) und wird eine Renteninvestition betrach-
tet, gilt diese Äquivalenz nicht mehr. Denn die KF-Investition muss einen höhe-
ren Kapitalwert besitzen, da über mehrere Perioden eine Investition durchgeführt
wird, die eine ökonomische Rente erbringt (V DGt 6= V KFt ). Betrachtet man wie
oben eine Verknüpfung unendliche vieler DG-Investitionen, so ergeben sich in der
Summe nach wie vor dieselben Nettodividenden. Aber die Unternehmenswerte
und damit die Zahlungen von Wertzuwachsteuer sind nicht identisch. Dadurch
ergeben sich unterschiedliche Effektivsteuersätze.
Gilt z 6= 0 lautet die Definitionsgleichung für κDG





− (1−A) + (5.33)
+
(1− τ)(p+ δ) + (1− δ)(1− A)
1 + ρ
}
96 KAPITEL 5. DIE ZUSAMMENFÜHRUNG DER DEFINITIONEN
Multipliziert man wie oben die Erweiterungsterme mit 1−δ
1+s





)3, und so weiter, hebt sich wegen ρ im Nenner auf der rechten Seite der
Definitionsgleichung (5.33) die Auszahlung, die für die Vornahme der nächsten
gedachten Investition nötig ist, nicht mehr genau mit der Rückzahlung aus der
Investition der Vorperiode auf. Der Beweis lässt sich dann nicht mehr führen.
Beispiel 4: Es wird von einer Realinvestition von 1000 GE und Selbstfinanzie-
rung ausgegangen, der Körperschaftsteuersatz beträgt τ = 40%, der Dividenden-
steuersatz md = 25%, der Zinsteuersatz mr = 50%, der Zinssatz r = 5%, die
ökonomische Abschreibung δ = 30%, die steuerliche Abschreibung α = 40%, die
Wertzuwachsteuer z = 40%, die Rendite der Investition p = 40%. Es ergeben sich
die Finanzpläne in Tabelle (5.4).
Die Nettodividenden der kombinierten DG-Investitionen gleichen der Nettodivi-
dende der KF-Investition. Für die Wertzuwachsteuer gilt das nicht. Daher ergeben
sich Unterschiede in den Effektivsteuersätzen.
5.3.2.2 Grenzinvestition
Nur im Falle der Grenzinvestition (d.h. p = pm) ist auch bei positivem Wertzu-
wachsteuersatz z κ = κDG. Für die Ermittlung des Wertes Vt einer Unternehmung
in einem gleichgewichtigen Kapitalmarkt gilt35:
(1−mr)rVt = 1−m
d
1− c Dt+1 + (1− z)(Vt+1 − Vt −Nt+1) (5.34)
Betrachtet man eine Grenzinvestition, so gilt per definitionem einer Grenzinvest-
ition V0 = R = 0. Betrachtet man wieder eine Verknüpfung unendlich vieler




len Perioden gleich. Aus der Kapitalmarktgleichung folgt dann zwingend, dass
auch Vt+1 gleich sein muss und somit auch die Zahlung von Wertzuwachsteuer.
35King (1974).
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Tabelle 5.4: Finanzpläne zur Äquivalenz bei Selbstfinanzierung und z = 40%
KF-Investition z = 40%
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 710 1989 1347 916
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 -512 257 172
Nettodividende 31.12.t -750 435 293
DG-Investition z = 40% 1000 GE in t = 0
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 233 1493 -45 -27
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 -504 615 -7
Nettodividende 31.12.t -750 960 -12
DG-Investition z = 40% 700 GE in t = 1
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 163 1045 -32
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 -353 431
Nettodividende 31.12.t -525 672
DG-Investition z = 40% 490 GE in t = 2
t -1 0 1 2
Unternehmenswert 1.1.t+1 114 732
Wertzuwachsteuer 1.1.t+1 -247
Nettodividende 31.12.t -368
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Damit sind die Effektivsteuersätze in der Definition von King und Fullerton36
und in der Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen37 auch dann gleich,
wenn eine Grenzinvestition in Verbindung mit einer positiven Wertzuwachsteuer
betrachtet wird38.
Es gilt formal





− (1−A) + (5.35)
+




Die Erweiterungsterme der rechten und der linken Seite sind null und können mit
beliebigen Faktoren multipliziert werden. Multipliziert man die Erweiterungster-
me der linken Seite wie vorher mit 1−δ
1+s
, dann mit (1−δ
1+s
)2, dann mit (1−δ
1+s
)3, und
so weiter und die Erweiterungsterme der rechten Seite mit 1−δ
1+ρ
, dann mit ( 1−δ
1+ρ
)2,
dann mit ( 1−δ
1+ρ
)3, und so weiter, dann gilt wieder, dass die Auszahlung, die für
die Vornahme der nächsten gedachten Investition nötig ist, sich genau mit der
Rückzahlung aus der Investition der Vorperiode aufhebt. Dies beweist, dass im
Falle der Grenzinvestition selbst bei positiver Wertzuwachsteuer (z > 0) κ = κDG
gilt.
5.4 Die Definition von Devereux und Griffith








38Lammersen (2002), S. 20-21.
39Devereux/Griffith (2002), S. 10.
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Außer für den Sonderfall40 mr = z = 0 ist dieser Effektivsteuersatz kein Indif-
ferenzsteuersatz. Die Nennergröße p
1+r
ist genauso wie bei King und Fullerton41
oder bei Schreiber, Spengel und Lammersen42 eine Rendite, die mit r diskontiert
wird. Im Zähler werden dagegen Kapitalwerte verglichen und diese, gemessen an
einer Rendite, in einen Effektivsteuersatz umgerechnet. Der tarifliche Steuersatz
geht als Eichstrich verloren. Dieser Effektivsteuersatz stellt eine streng monoto-
ne Transformation von Kapitalwerten in Prozentzahlen dar. Daher ist anhand
der gewonnenen Effektivsteuersätze eine Reihung der betrachteten Investitionen,
aber keine sinnvolle ökonomische Interpretation der Effektivsteuersätze möglich.
5.5 Finanzpläne
Der dritte Typus zur Berechnung von Effektivsteuersätzen beruht auf finanz-
plangestützten Unternehmensmodellen43 . An solchen Modellen wurde kritisiert44,
dass die so berechneten Effektivsteuersätze keinen direkten Bezug zum tariflichen
Steuersatz haben. Auch in solchen Modellen kann man den Effektivsteuersatz
über eine Indifferenzüberlegung errechnen. Der so berechnete Steuersatz hat dann
wieder einen direkten Bezug zum tariflichen Steuersatz und kann direkt mit den
von King und Fullerton45 bzw. Schreiber, Spengel und Lammersen46 definierten
Effektivsteuersätzen verglichen werden.
Man errechnet den Endwert, der sich im realen, tatsächlich herrschenden Steu-
ersystem ergibt. Dann wird eine steuerliche Bemessungsgrundlage vorgegeben
(Referenzbemessungsgrundlage) und nach dem Steuersatz (Indifferenzsteuersatz)
40Schreiber/Spengel/Lammersen (2002), S. 14-15.
41King/Fullerton (1984).
42Schreiber/Spengel/Lammersen (2002).
43Künne (1997); Spengel (1995).
44Niemann/Bachmann/Knirsch (2003); Niemann/Bachmann/Knirsch (2002), S. 1552;
Knirsch (2002), S. 6.
45King/Fullerton (1984)
46Schreiber/Spengel/Lammersen (2002).
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Tabelle 5.5: Reales Steuersystem: kapitaltheoretischer Gewinn
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 1000 0 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Ertragswert 1056 519 0
Ertragswertabschreibung 0 537 519
BMGr 0 63 31
Steuerzahlung 0 -32 -16
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1000 568 534
gesucht, der in Kombination mit der Referenzbemessungsgrundlage denselben
Endwert ergibt, wie die Investition im tatsächlich herrschenden Steuersystem. Es
wird das reale Steuersystem mit einem fiktivem Steuersystem verglichen und die
Unterschiede in den Bemessungsgrundlagen werden in äquivalente Steuersatzän-
derungen übersetzt.
Beispiel 5: Kapitaltheoretischer Gewinn als Referenzbemessungsgrundlage.
Reales Steuersystem: Betrachtet wird eine Investition mit einer Auszahlung in
Periode t = 0 von 1.000 Geldeinheiten (GE), mit einer Einzahlung in Periode
t = 1 von 600 GE und in Periode t = 2 von 550 GE. Der am Kapitalmarkt herr-
schende Zinssatz beträgt i = 6%, der tarifliche Steuersatz ist τ = 50%, steuer-
liche Bemessungsgrundlage ist der kapitaltheoretische Gewinn. Es werden keine
Entnahmen oder Ausschüttungen bis zum Ende der Periode 3 getätigt. Über-
schüssige Liquidität wird in der Unternehmung zum Kapitalmarktzins angelegt
und unterliegt der Besteuerung. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.5).
Der Investor errechnet einen Endwert von EW = 568× [1+ (1− τ)0, 06]+ 534 =
568× [1 + (1− 0, 5)0, 06] + 534 = 1.119.
Fiktives Steuersystem: Der kapitaltheoretische Gewinn definiert die Bemessungs-
grundlage des fiktiven Steuersystems genauso wie die des realen Steuersystems.
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Tabelle 5.6: Reales Steuersystem: zusätzliche Abschreibung
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 1000 0 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Ertragswert 1056 519 0
Ertragswertabschreibung 0 537 519
Zusätzliche Abschreibung 0 0 20
BMGr 0 63 11
Steuerzahlung 0 -32 -6
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1000 568 544
Dann ist der Indifferenzsteuersatz κFP gleich dem tariflichen Steuersatz τ von
50% (τ = κFP = 50%).
Reales Steuersystem: Das zu untersuchende tatsächliche Steuersystem gestattet
der Unternehmung in Periode 2 eine zusätzliche Abschreibung von 20 GE über
die kaptialtheoretische Abschreibung hinaus und somit eine Minderung der Steu-
erschuld um 10 GE. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.6). Die zusätzliche
Abschreibung stellt eine Vergünstigung für den Steuerpflichtigen dar. Es ergibt
sich ein Endwert von EW = 568× [1 + (1− 0, 5)0, 06] + 544 = 1.129.
Fiktives Steuersystem: Die Referenzbemessungsgrundlage des fiktiven Steuersy-
stems ist wie oben der kapitaltheoretische Gewinn. Der Indifferenzsteuersatz κFP
ist geringer als der tarifliche Steuersatz κ von 50% und beträgt κFP = 42, 35%.
Dieser Indifferenzsteuersatz ist der Steuersatz, für den der Steuerpflichtige ge-
nau indifferent ist zwischen dem realen Steuersystem und dem fiktiven Steu-
ersystem mit der Referenzbemessungsgrundlage kapitaltheoretischer Gewinn.
Denn bei Anwendung eines Steuersatzes von 42,35 % und dem kapitaltheore-
tischen Gewinn als Bemessungsgrundlage ergibt sich der gleiche Endwert von
EW = 573 × [1 + (1 − 0, 4235)0, 06] + 537 = 1.129 (vgl. Tabelle 3). Da der
Investor die Erträge der Periode 1 in der Unternehmung belässt und die daraus
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Tabelle 5.7: Fiktives Steuersystem: kapitaltheoretischer Gewinn
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 1000 0 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Ertragswert 1056 519 0
Ertragswertabschreibung 0 537 519
BMGr 0 63 31
Steuerzahlung 0 -27 -13
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1000 573 537
resultierenden Zinserträge dem Unternehmensteuersatz unterworfen werden, wird
κFP auch auf den Kapitalmarktzins angewendet. Es ergibt sich der Finanzplan
in Tabelle (5.7). Die so errechnete effektive Steuerbelastung entspricht genau der
von Oldenburg47 in Anlehnung an den Ansatz von König48 errechneten effektiven
Steuerbelastung.
Beispiel 6: Beliebige Referenzbemessungsgrundlage.
Reales Steuersystem: Das reale Steuersystem gewährt eine lineare AfA von
500 GE in Periode 1 und Periode 2 und der Steuersatz beträgt τ = 50%.
Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.8). Der Endwert beträgt EW =
550× [1 + (1− 0, 5)0, 06] + 525 = 1092.
Fiktives Steuersystem: Nun wird angenommen die Referenzbemessungsgrundla-
ge sei anschaffungskostenbezogen und nicht wie zuvor durch die Ertragswert-
abschreibungen bestimmt. In Periode 1 werden 700 GE abgeschrieben und in
Periode 2 300 GE. Indifferenzsteuersatz ist der Steuersatz κFP = 51, 61%, der
in Kombination mit dieser definierten Bemessungsgrundlage den gleichen End-
wert ergibt. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.9). Der Endwert beträgt
EW = 652× [1 + (1− 0, 5161)0, 06]+ 421 = 1092. Der Indifferenzsteuersatz liegt
47Oldenburg (1998), S. 44.
48König (1997a).
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Tabelle 5.8: Reales Steuersystem: lineare Abschreibung
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 1000 0 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
AfA 0 500 500
BMGr 0 100 50
Steuerzahlung 0 -50 -25
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1000 550 525
Tabelle 5.9: Fiktives Steuersystem: anschaffungskostenbezogene Abschreibung
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 1000 0 0
Fremdkapitalaufnahme 0 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
AfA 0 700 300
BMGr 0 -100 250
Steuerzahlung 0 -52 129
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1000 652 421
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Tabelle 5.10: Reales Steuersystem: Fremdfinanzierung
Tabelle 6: Finanzplan 6
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Tilgung 0 -250 -250
Zinsaufwand 0 -40 -20
AfA 0 700 300
BMGr 0 -140 230
Steuerzahlung 0 70 -115
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 380 165
über dem tariflichen, denn die tatsächliche Bemessungsgrundlage ist gegenüber
der definierten für den Steuerpflichtigen aufgrund des Zinseffektes nachteilig.
Beispiel 7: Fremdfinanzierung.
Reales Steuersystem: Der Investor finanziert die Investition in Höhe von 500 GE
fremd und in Höhe von 500 GE durch Eigenkapital. Haben- und Sollzinssatz
fallen am Kapitalmarkt auseinander: Der herrschende Habenzinssatz beträgt 6 %
und der Sollzinssatz 8 %. Der tarifliche Steuersatz beträgt 50 % und das reale
Steuersystem gewährt eine Abschreibung von 700 GE in Periode 1 und 300 GE in
Periode 2. Es ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.10). Der Investor errechnet
einen Endwert von EW = 380× 1, 03 + 165 = 556.
Fiktives Steuersystem: Die Referenzbemessungsgrundlage von 100 GE in Periode
t = 1 und 50 GE in Periode t = 2 beruht auf einer AfA von jeweils 500 in Periode
t = 1 und Periode t = 2. Der Effektivsteuersatz errechnet sich aus
[1 + (1− κFP )0, 06]× (310− κFP × 100) + (5.37)
+280− κFP × 50 = 380× 1, 03 + 165
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Tabelle 5.11: Fiktives Steuersystem: Fremdfinanzierung
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Tilgung 0 -250 -250
Zinsaufwand 0 -40 -20
AfA 0 500 500
BMGr 0 100 50
Steuerzahlung 0 -30 -15
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 280 265
Es ergibt sich κFP = 30, 21% und der Finanzplan in Tabelle (5.11) unter Anwen-
dung dieses Steuersatzes und der Referenzbemessungsgrundlage. Der Investor
errechnet denselben Endwert EW = 280× [1 + (1 − 0, 3021)0, 06] + 265 = 556.
Der Effektivsteuersatz liegt deutlich unter dem tariflichen Steuersatz von 50 %.
Dies hat zwei Gründe:
• Es liegt eine Abschreibungsvergünstigung vor.
• Der steuerliche Zinsaufwand wird als eine Steuervergünstigung interpretiert.
Dies ist sinnvoll, weil es durch die Fremdfinanzierung gelingt, Produktions-
erträge in Höhe des Zinsaufwandes unversteuert an den Fremdkapitalgeber,
der mit dem Eigenkapitalgeber identisch sein kann, weiterzuleiten. Würde
man persönliche Steuern in die Betrachtung mit einbeziehen, würde sich
dieses Ergebnis ändern.
Beispiel 8: Geringerer Sollzinssatz.
Reales Steuersystem: Es lassen sich beliebige ökonomische Folgen von Steuern
auf diese Art in Finanzplänen abbilden, indem man steuerlich bedingte Verände-
rungen von Zahlungsströmen, die für die Zielgröße des Investors relevant sind, in
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Tabelle 5.12: Reales Steuersystem: geringerer Sollzinssatz
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Tilgung 0 -250 -250
Zinsaufwand 0 -35 -18
AfA 0 700 300
BMGr 0 -140 230
Steuerzahlung 0 70 -115
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 385 167
äquivalente Steuersatzänderungen umrechnet. Verlangt beispielsweise der Fremd-
kapitalgeber aufgrund der günstigeren Liquiditätslage der Unternehmung wegen
der hohen steuerliche Abschreibung in Periode t = 1 einen geringeren Sollzins-
satz von nur 7 %, dann ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.12). Der Investor
errechnet einen Endwert von EW = 385× 1, 03 + 167 = 564.
Fiktives Steuersystem: Der Effektivsteuersatz ist der Steuersatz κFP , der in Kom-
bination mit der Referenzbemessungsgrundlage und dem ursprünglichen Sollzins-
satz, da der günstigere Sollzinssatz steuerlich bedingt ist, zu dem gleichen End-
wert führt. Der Effektivsteuersatz errechnet sich aus
[1 + (1− κFP )0, 06]× (310− κFP × 100) + 280− κFP × 50 = 385× 1, 03 + 167(5.38)
Es ergibt sich κFP = 26, 03%. Der Finanzplan unter Anwendung dieses Steu-
ersatzes, der Referenzbemessungsgrundlage und des ursprünglichen Sollzinssat-
zes ergibt sich aus Tabelle (5.13). Der Investor errechnet denselben Endwert
EW = 284× [1 + (1− 0, 2603)0, 06] + 267 = 564.
Definiert man den Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz lässt sich das von
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Tabelle 5.13: Fiktives Steuersystem: geringerer Sollzinssatz
Zeitpunkt t 0 1 2
Eigenkapitalaufnahme 500 0 0
Fremdkapitalaufnahme 500 0 0
Investitionsauszahlung -1000 0 0
Produktionserträge 0 600 550
Tilgung 0 -250 -250
Zinsaufwand 0 -40 -20
AfA 0 500 500
BMGr 0 100 50
Steuerzahlung 0 -26 -13
Nach-Steuer-Zahlungsreihe 0 284 267
Schneider formulierte Messdilemma49 auch für auf Finanzplänen beruhende Steu-
erbelastungsvergleiche lösen. Derartige Effektivsteuersätze lassen sich aufgrund
beliebiger unternehmerischer Zielgrößen definieren. Denkbar sind beispielsweise
Kapitalwerte, Endwerte, Annuitäten oder Renditen, aber auch die Definition ei-
nes marginalen Effektivsteuersatzes anhand eines Finanzplans. Außerdem sind
so ermittelte Effektivsteuersätze direkt mit den von King und Fullerton (1984)
und von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) definierten Effektivsteuersät-
zen vergleichbar. Es wird in der gleichen ökonomischen Einheit gemessen: Der
Effektivsteuersatz gibt eine Antwort auf die Frage, welchen Anteil der Vorsteu-
errendite p der Investor als Folge der Besteuerung an den Fiskus abtreten muss.
Unterschiede in den Effektivsteuersätzen sind lediglich durch die Unterschiede in
den betrachteten Investitionen und damit durch die unterschiedlichen Entschei-
dungssituationen bedingt.
49Schneider (1992a), S. 243; Schreiber/Spengel/Lammersen (2002), S. 5.
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5.6 Effektivsteuersätze aus Indifferenzüberlegun-
gen
Effektivsteuersatz in der Definition eines Indifferenzsteuersatzes ist der Steuer-
satz, der in Kombination mit einer beliebig definierten steuerlichen Bemessungs-
grundlage, die als Referenzbemessungsgrundlage50 bezeichnet wird, und der Vor-
steuerzahlungsreihe eines Investitionsprojekts zu dem Kapitalwert führt, der un-
ter Verwendung des tatsächlich herrschenden Steuersatzes und der tatsächlich
herrschenden Bemessungsgrundlage errechnet wird.
5.6.1 Die Referenzbemessungsgrundlage
Als Referenzbemessungsgrundlage wird die Bemessungsgrundlage gewählt, die
sich bei Verwendung von auf der Grenzinvestition beruhenden Ertragswertab-
schreibungen ergibt. In der Modellierung von King und Fullerton51 und von De-
vereux und Griffith52 entsprechen diese Ertragswertabschreibungen den ökono-
mischen Abschreibungen δ(1 − δ)t−1. In einer Welt mit Inflation betragen sie
(1 + π)tδ(1 − δ)t−1. Der Effektivsteuersatz errechnet sich durch die Anpassung
eines fiktiven Kapital- oder Unternehmenswertes53 V
V = −K +
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t




53K: Investitionsvolumen; κ: zu berechnender Indifferenzsteuersatz, der die Besteuerung auf
Unternehmens- und Anteilseignerebene erfasst; pi: Inflationsrate; p: reale Vorsteuerrendite des
Investitionsprojektes; δ: ökonomische Abschreibung; ρ: Diskontfaktor.
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5.6.2 Modellierung der Kapitalwerte
Der tatsächlich beobachtete Kapitalwert unterscheidet sich vom fiktiven Kapi-
talwert V durch den Einfluss des Steuersystems. Der Einfluss des Steuersystems
variiert mit der gewählten Finanzierungsform und durch die Art und Weise, wie
sich der Investor von dem Investitionsprojekt trennt. Als Finanzierungsformen
kommen Beteiligungsfinanzierung, Selbstfinanzierung und Fremdfinanzierung in
Frage.
In der Modellierung von King und Fullerton54 und Devereux und Griffith55 trennt
sich der Investor nicht vom Investitionsprojekt. Vielmehr wird angenommen, dass
die Wertveränderung des Investitionsprojekts in jeder Periode der Wertzuwach-
steuer mit Satz zs unterliegt. Da Steuersysteme in der Regel nicht den beobach-
teten Wertzuwachs, sondern nur den bei einer Veräußerung realisierten Wertzu-
wachs besteuern, passen King und Fullerton56 und Devereux und Griffith57 den
Satz der Wertzuwachsteuer an dieses Verhalten an. Sie nehmen an, dass der Inve-
stor in jeder Periode einen Anteil λ an den (verbleibenden) Unternehmensanteilen
veräußert58. Daher fällt die Veräußerungsgewinnsteuer zeitlich später an als eine
Wertzuwachsteuer. Der Zinsgewinn des Investors schlägt sich in einem niedrigeren
effektiven Veräußerungsgewinnsteuersatz z nieder.
King und Fullerton59 nehmen zunächst eine periodisch anfallende Wertzuwach-
steuer an und korrigieren dann diese Annahme über die Verwendung eines effek-
tiven Veräußerungsgewinnsteuersatzes z. Hier wird die Veräußerung der Anteile
explizit60 modelliert. Diese Veräußerung unterliegt dem tariflichen Steuersatz auf
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ner kontinuierlichen Veräußerung von Unternehmensanteilen ist typisch für das
Verhalten von Kleininvestoren, die einige wenige Unternehmensanteile von vielen
unterschiedlichen Unternehmen halten. Für die hier interessierenden Investoren,
die in großem Umfang Direktinvestitionen durchführen, ist es dagegen typisch,
dass diese Investoren die Anteile sehr lange halten. Für den Fall, dass sie sich
von den Anteilen trennen, veräußern sie hingegen einen großen Teil oder alle Un-
ternehmensanteile. Daher wird hier jeweils eine vollständige Veräußerung aller
Unternehmensanteile zu einem einzigen Zeitpunkt angenommen, die dem tarifli-
chen Steuersatz auf Veräußerungsgewinne zs unterliegt.
Der tatsächlich beobachtete Kapitalwert unterscheidet sich nach der gewählten
Finanzierungsform, ob
• Beteiligungsfinanzierung (BF),
• Selbstfinanzierung (SF) oder
• Fremdfinanzierung (FF)
gewählt wird. Weiter unterscheidet er sich danach, ob
• der Investor sich nie von dem Investitionsprojekt trennt (Investorenverhal-
ten 1);
• oder der Investor sich nach T Perioden durch einen Verkauf der Unterneh-
mensanteile (share deal) von dem Investitionsprojekt trennt (Investorenver-
halten 2).
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5.6.2.1 Investorenverhalten 1
Bei Investorenverhalten 1 und Beteiligungsfinanzierung errechnet sich der Kapi-
talwert62
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (5.40)






δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
Der Investor führt der Unternehmung in Periode t = 0 K Geldeinheiten Ka-
pital zu. Dafür erhält er in allen folgende Perioden jeweils die Erträge der In-
vestition von (1 − τ)(1 + π)t(p + δ)(1 − δ)t−1K + τα(1 − α)t−1K in der Form
von Ausschüttungen, die der Dividendensteuer md unterliegen und Kapitalher-




t=1 δ(1− δ)t−1K). Der Investor diskontiert mit dem Faktor ρ = (1−mr)i.
Die Wertzuwachsteuer ist nicht Teil des Diskontfaktors, da keine Veräußerung
angenommen wird.
Der Kapitalwert für Investorenverhalten 1 und Selbstfinanzierung unterscheidet
sich dadurch, dass die Investition durch einbehaltene Gewinne finanziert wird. Die
Investition erspart dem Investor Dividendensteuer von mdK. Anders als bei King
und Fullerton63 wird hier kein Aktienrückkauf modelliert, sondern die Erträge
gelangen in der Form von Ausschüttungen an den Investor.





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +(5.41)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t
]
62τ : Unternehmensteuersatz; α: degressive steuerliche Abschreibungsrate; md: Dividenden-
steuersatz; mr: Steuersatz auf Zinseinkünfte.
63King/Fullerton (1984).
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Für Investorenverhalten 1 und Fremdfinanzierung wird die Investition in Höhe
von K in t = 0 vom Investor fremdfinanziert. In allen folgenden Perioden fallen
Erträge in Höhe von (p+ δ)(1 + π)t(1− δ)t−1K an, die in der Form von Tilgung
in Höhe von δ(1− δ)t−1K, in der Form von Zinsen in Höhe von i(1− δ)t−1K und
in Höhe des verbleibenden Rests in Form von Ausschüttungen an den Investor
fließen. Die Zahlungsströme aus der Fremdfinanzierung haben für den Investor




[(1−mr)i(1− δ)t−1K + δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t = 0 (5.42)




(1−md)[(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (5.43)








(1−md)[(1− τ)((1 + π)tp− i)(1− δ)t−1K +
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K](1 + ρ)−t
5.6.2.2 Investorenverhalten 2
Im Fall von Investorenverhalten 2 verkauft der Investor nach T Perioden seine
Anteile an der Kapitalgesellschaft an einen anderen Investor. Es wird angenom-
men, dass der Käufer die erworbenen Anteile bis t =∞ hält. Der Käufer ermittelt
den Wert der Unternehmung analog der Bestimmung des Kapitalwertes oben bei
Investorenverhalten 1. Denkbar wäre, dass der Käufer einen anderen Diskontfak-
tor verwendet und anderen Steuersätzen unterliegt. Davon wird hier abgesehen.
Der so ermittelte Wert wird mit V 1
′,BF,T im Fall einer beteiligungsfinanzierten,
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mit V 1
′,SF,T im Fall einer selbstfinanzierten und mit V 1






[(1− τ)(1 + π)T+t(p+ δ)(1− δ)T+t−1K + (5.44)











[(1− τ)(1 + π)T+t(p+ δ)(1− δ)T+t−1K +






(1−md)[(1− τ)((1 + π)T+tp− i)(1− δ)T+t−1K +
+τ(α(1− α)T+t−1 − δ(1− δ)T+t−1))K](1 + ρ)−t
Auf der Differenz zwischen Anschaffungskosten der Anteile und Verkaufserlös
lastet die Wertzuwachsteuer zs. Werden die Anteile bei Gründung der Kapitalge-
sellschaft erworben, ist Anschaffungspreis die Einlageverpflichtung64. Steuerfrei
bezogene Kapitalherabsetzungen mindern die Anschaffungskosten65. Der Verkäu-
fer verfügt daher im Fall der Beteiligungsfinanzierung über Anschaffungskosten
von (1−δ)TK. In den Fällen der Selbst- und Fremdfinanzierung wurde keine Ein-
lageverpflichtung erfüllt und es liegen keine Anschaffungskosten vor. Der Käufer
kann die verbliebenen ursprünglichen Einlagen für zukünftige Kapitalherabset-
zungen verwenden.
Aus Sicht des Investors ergibt sich im Fall von Beteiligungsfinanzierung und In-
vestorenverhalten 2 der Kapitalwert
V 2,BF = −K + (1−md)
[ T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (5.45)
64Weber-Grellet in Schmidt (2003), Rz. 157 zu § 17.
65Weber-Grellet in Schmidt (2003), Rz. 237 zu § 17.
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δ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t
und im Fall von Selbstfinanzierung gilt












Im Fall der Fremdfinanzierung tritt der Käufer in die Position des Verkäufers als






(1− τ)((1 + π)tp− i)(1− δ)t−1K + (5.47)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]





Die Modellierung von Effektivsteuersätzen als Indifferenzsteuersätzen ist sehr fle-
xibel. So könnte die Investition beispielsweise durch einen Asset Deal abgeschlos-
sen werden (Investorenverhalten 3). Im Fall von Investorenverhalten 3 und Be-
teiligungsfinanzierung verkauft der Investor nach T Perioden das Wirtschaftsgut
zum Marktpreis von (1+π)T (1− δ)TK. Die Differenz (1+π)T (1− δ)T − (1−α)T
unterliegt der Besteuerung. Der Erlös nach Steuern fließt dem Investor in Form
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von Dividenden zu (−(1−md) τ [(1+π)T (1−δ)T−(1−α)T ]K−(1+π)T (1−δ)TK
(1+ρ)T
).
V 3,BF = −K + (1−md)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (5.48)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t −
−(1−md)τ [(1 + π)






[δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +md (1− δ)
TK
(1 + ρ)T




Für den Fall der Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3 errechnet man





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (5.49)




T (1− δ)TK − τ [(1 + π)T (1− δ)T − (1− α)T ]K
(1 + ρ)T
Im Fall der Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 3 erfolgt in T eine ab-
schließende Tilgungszahlung in Höhe von (1−δ)TK. Die Zahlungsströme aus der




[(1−mr)i(1− δ)t−1K + (5.50)




Die Steuerzahlung infolge der Veräußerung des Wirtschaftsguts wird durch eine
Verminderung der Ausschüttungen aufgebracht (−(1−md) τ [(1−δ)T−(1−α)T ]K
(1+ρ)T
). Die
Gewinne aus der Veräußerung des Wirtschaftsguts, die infolge der Inflation die
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(1− τ)((1 + π)tp− i)(1− δ)t−1K + (5.51)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]
(1 + ρ)−t −
−(1−md)τ [(1 + π)
T (1− δ)T − (1− α)T ]K − [(1 + π)T − 1](1− δ)TK
(1 + ρ)T
5.6.3 Zuordnung der Steuerlast
Investitionsprojekte werden an zwei Stellen besteuert. Zum einen erfolgt eine
Besteuerung auf Ebene der Unternehmung mit Steuersatz τ , zum anderen auf
Ebene des Anteilseigners durch die Besteuerung der Dividenden mit Satz md,
der Zinsen mit Satz mr und die Besteuerung des Veräußerungsgewinns mit Satz
zs. Der Effektivsteuersatz κ, der die Vorsteuerrendite p des Investitionsprojekts
auf die Nachsteuerrendite (1 − κ)p kürzt, lässt sich in einen Effektivsteuersatz
auf Unternehmensebene µ und einen Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene ν
aufspalten. Es gilt (1−κ) = (1−µ)(1−ν). Der Effektivsteuersatz µ ist der Steu-
ersatz, der angewandt auf den ökonomischen Gewinn p und bei unveränderten
Steuerzahlungen auf Ebene des Anteilseigners zum gleichen Kapitalwert führt,
wie bei Anwendung der Unternehmensbesteuerung. Der Effektivsteuersatz ν ist
der Steuersatz, der angewandt auf den ökonomischen Gewinn p und bei unverän-
derten Steuerzahlungen auf Ebene der Unternehmung zum gleichen Kapitalwert
führt, wie bei Einbeziehung der persönlichen Steuern. Der Effektivsteuersatz κ
ist der Steuersatz, der angewandt auf den ökonomischen Gewinn p zum gleichen
Kapitalwert führt, wie bei Einbeziehung der Unternehmensteuern und der per-
sönlichen Steuern.
Für den Fall der Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet
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sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene µ aus
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (5.52)






δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t




(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −
−µ(1 + π)tp(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +md ∞∑
t=1
δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
Der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene errechnet sich aus
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (5.53)






δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
= −K + (1− ν)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +






(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
und ν ist gleich md (µ = ν) wenn die Inflation null ist (π = 0).
Der Effektivsteuersatz κ, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf
Anteilseignerebene erfasst, errechnet sich aus
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (5.54)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t
]
+












(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
κ kann man aus µ und ν mittels (1− κ) = (1− µ)(1− ν) errechnen, denn es gilt
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (5.55)











(1− ν)(1− µ)(1 + π)tp(1− δ)t−1K +
+(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t
Werden im Fall von Investorenverhalten 2 Unternehmensanteile veräußert, leistet
der Veräußerer eine implizite Steuerzahlung durch die steuerbedingte Kaufpreis-
minderung aufgrund der Belastung zukünftiger Erträge mit Unternehmensteuern.
Fällt zusätzlich eine Veräußerungsgewinnsteuer an, werden die zukünftigen Er-
träge zusätzlich belastet66. Es entsteht ein steuerliches Transaktionshemmnis67.
Die zu zahlende Veräußerungsgewinnbesteuerung führt zu einer Erhöhung des
Effektivsteuersatzes ν auf Anteilseignerebene.
Für Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 − ν)(1 − µ) = (1 − κ)
nicht. Denn der Unternehmenswert V 1
′,BF,T im Fall einer beteiligungsfinanzierten,
V 1
′,SF,T im Fall einer selbstfinanzierten und V 1
′,FF,T im Fall einer fremdfinanzier-
ten Investition hängt von den Abschreibungen ab, die das Steuerrecht gewährt.
66Schreiber (1987), S. 165-166.
67Rogall (2003), S. 22; Schreiber/Rogall (2003); Wenger (2000).
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Die Abschreibungen, die gewährt werden, bestimmen den zeitlichen Verlauf der
Ausschüttungen und damit den Unternehmenswert. Verwendet man den effekti-
ven Steuersatz auf Unternehmensebene µ und nimmt steuerliche Abschreibungen
δ an, so errechnet sich derselbe Unternehmenswert V 1,BF im Fall einer beteili-
gungsfinanzierten, V 1,SF im Fall einer selbstfinanzierten und V 1,FF im Fall ei-
ner fremdfinanzierten Investition. Die Unternehmenswerte V 1
′,BF,T , V 1
′,SF,T und
V 1
′,FF,T unterscheiden sich aber wegen des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls
der Abschreibungen und damit der wertbestimmenden Ausschüttungen.
Die Besteuerung des Unternehmens nach dem Zeitpunkt des Verkaufs geht in die
Berechnung des Effektivsteuersatzes auf Unternehmensebene µ und in die Berech-
nung des Effektivsteuersatzes κ, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und
auf Anteilseignerebene erfasst, ein. Denn die Unternehmensbesteuerung verändert
den Preis, den der Verkäufer für die Unternehmensanteile erzielen kann. Zur voll-
ständigen Definition der Effektivsteuersätze im Fall von Investorenverhalten 2
vgl. den Anhang.
5.7 Die Wahl der Referenzbemessungsgrundlage
Alle Definitionen von Effektivsteuersätzen beruhen auf der gleichen ökonomischen
Idee. Es gibt zwei Größen, die die Steuerbelastung einer Investition bestimmen:
Die Bemessungsgrundlage und der tarifliche Steuersatz. Eine dieser Größen, die
Bemessungsgrundlage, wird in einer bestimmten Höhe als Referenzbemessungs-
grundlage vorgegeben. Dann werden Abweichungen von dieser Vorgabe in äqui-
valente Steuersatzänderungen umgerechnet. Dadurch ist es möglich, die Steuer-
belastung in einer einzigen Größe zusammenzufassen.
Die Höhe der errechneten Effektivsteuersätze hängt von der gewählten Referenz-
bemessungsgrundlage ab. Deren Definition kommt so entscheidende Bedeutung
zu. Denkbar sind beliebige Referenzbemessungsgrundlagen. Ökonomische Grün-
120 KAPITEL 5. DIE ZUSAMMENFÜHRUNG DER DEFINITIONEN
de für die Wahl einer bestimmten Referenzbemessungsgrundlage können sich aus
den Problemstellungen ergeben, die Effektivsteuersätze beantworten sollen:
• die Auswirkungen68 von Steuern auf die Wahl des optimalen Kapitalstocks
und
• die Auswirkungen69 von Steuern auf die Standortwahl.
5.7.1 Referenzbemessungsgrundlage und optimaler Kapi-
talstock
Gewährt ein Steuersystem Ertragswertabschreibungen, so werden Realinvestitio-
nen im Falle einer Grenzinvestition genauso behandelt wie die Finanzanlage am
perfekten Kapitalmarkt. Es liegt ein investitionsneutrales Steuersystem in dem
Sinne70 vor, dass die Einführung des Steuersystems nicht zu veränderten unter-
nehmerischen Entscheidungen bezüglich der Wahl des optimalen Kapitalstocks
im Vergleich zur Vor-Steuer-Welt führt. Zusätzliche Produktionsfaktoren werden
so lange eingesetzt, bis die durch ihren zusätzlichen Einsatz generierten Erträ-
ge genau den Erträgen entsprechen, die mit den Anschaffungskosten der Pro-
duktionsfaktoren in der besten alternativen Verwendung erzielt werden könnten.
Nimmt man einen perfekten Kapitalmarkt an, dann ist die beste alternative Ver-
wendung die Finanzanlage zum gegebenen Kapitalmarktzins, wenn man davon
ausgeht, dass alle Investitionsprojekte, die ökonomische Renten generieren, be-
reits durchgeführt werden.
Aus finanzwirtschaftlicher Sicht besteht zwischen Sachinvestitionen und Inve-
stitionen in Finanzanlagen kein Unterschied: beide generieren Zahlungsströme.
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Tabelle 5.14: Sachinvestition
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1000 800 330
Tabelle 5.15: Finanzanlage
Zeitpunkt t 0 1 2
Kreditvergabe -1.000 0 0
Tilgung 0 700 300
Zinsen 0 100 30
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 800 330
vestition, definiert als die interne Rendite der Vor-Steuer-Zahlungsreihe beträgt
10 %. Diskontiert man diese Zahlungsreihe mit dem Diskontfaktor eines poten-
tiellen Erwerbers, ergibt sich der Kaufpreis, den der potentielle Erwerber bereit
wäre, für die Unternehmung zusätzlich zu bezahlen und damit die Veränderung
des Unternehmenswertes.
Der Diskontfaktor des potentiellen Erwerbers ist der am perfekten Kapitalmarkt
herrschende Zinssatz i und beträgt 10 % (i = 10%). Es ergibt sich der Kapitalwert




= 0. Es handelt sich um eine Grenzinvestition. Jegliche
positive Steuerzahlung würde dazu führen, dass die Sachinvestition eine negative
Veränderung des Unternehmenswertes herbeiführt.
Die Finanzanlage in Tabelle (5.15) am perfekten Kapitalmarkt zum Zinssatz von
i = 10 erzeugt dieselben Zahlungsströme. Bezieht man ein Steuersystem mit ei-
nem Steuersatz von 50 % in die Betrachtung ein, ergibt sich für die Finanzanlage
der Finanzplan in Tabelle (5.16). Es wird davon ausgegangen, dass wie im deut-
schen Steuerrecht nur Zinsen besteuert werden, die Tilgung hingegen steuerfrei
vereinnahmt werden kann.
Vergleicht man nun die unbesteuerte Sachinvestition in Tabelle (5.14) mit der be-
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Tabelle 5.16: Finanzanlage mit Steuern
Zeitpunkt t 0 1 2
Kreditvergabe -1.000 0 0
Tilgung 0 700 300
Zinsen 0 100 30
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 800 330
BMGr 0 100 30
Steuerzahlung 0 50 15
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 750 315
BMGr: Bemessungsgrundlage.
steuerten Finanzanlage in Tabelle (5.16) wird aus der bisherigen Grenzinvestition
eine Renteninvestition. Denn die Alternativanlage des Investors am perfekten Ka-
pitalmarkt ist mit Steuern belastet, so dass der Nettozinssatz des potentiellen Er-
werbers 5 % beträgt. Es errechnet sich als Veränderung des Unternehmenswertes





Sachinvestition erbringt, gemessen an der besteuerten Finanzanlage, eine ökono-
mische Rente. Das eröffnet Raum für die Besteuerung der Sachinvestition, ohne
dass diese Besteuerung wie oben dazu führt, dass der Investor die Sachinvestiti-
on nicht mehr durchführt. Trägt die Sachinvestition genau die gleiche Steuerlast
wie die Finanzanlage, dann wird der Investor auch unter Einbezug von Steuern
indifferent zwischen der Durchführung der Sachinvestition und der Durchführung
der Finanzanlage sein.
Eine Sachinvestition, die ohne Einbezug von Steuern eine Grenzinvestition war,
trägt genau dann die gleiche Steuerlast wie eine Finanzanlage, wenn die Ab-
schreibungen, die das Steuerrecht gewährt, Ertragswertabschreibungen71 sind. Es
genügt, dass der Barwert der gewährten Abschreibungen dem Barwert einer Er-
tragswertabschreibung gleicht72. Im Modell von King und Fullerton73 entsprechen
71Schneider (1992a), S. 220; Samuelson (1964); Johansson (1969).
72Boadway/Bruce (1984).
73King/Fullerton (1984).
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Tabelle 5.17: Sachinvestition und Ertragswertabschreibungen
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 800 330
Ertragswert 1.000 300 0
Ertragswert-Abschreibung 0 700 300
BMGr 0 100 30
Steuerzahlung 0 50 15
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 750 315
die Ertragswertabschreibungen zum Zeitpunkt t δ(1 − δ)t−1. Es ergibt sich der
Finanzplan in Tabelle (5.17).
Die Nachsteuerzahlungsreihe der Sachinvestition gleicht der Nachsteuerzahlungs-





= 0. Der potentielle Erwerber ist indifferent bezüglich der
Einführung eines Steuersystems. Zwar fallen auf Unternehmensebene Steuerzah-
lungen an, gleichzeitig erhält der potentielle Erwerber aber Steuererstattungen,
da die Zinsen steuerlich Aufwand darstellen, falls er den Erwerb der Beteiligung
fremdfinanziert. Dies schlägt sich im neuen, niedrigeren Nettozinssatz als Diskont-
faktor von nur noch 5 % nieder. Die Steuerzahlungen auf Unternehmensebene und
die Steuererstattungen auf Anteilseignerebene heben sich exakt auf.
Gleichen die vom Gesetzgeber gewährten Abschreibungen im Barwert nicht den
Ertragswertabschreibungen ergibt sich der Finanzplan in Tabelle (5.18) und es





= −2. Der Unternehmer wird die Sachinvestition aufgrund des Einbe-
zugs von Steuern nicht mehr durchführen. Es handelt sich um keine Grenzinvest-
ition mehr. Erst wenn die interne Rendite der Vorsteuerzahlungsreihe auf 10,37
% ansteigt, liegt die in Tabelle (5.19) dargestellte Grenzinvestition vor und die





Die Rendite der Sachinvestition, die nach Steuern die gleiche Veränderung des Un-
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Tabelle 5.18: Sachinvestition ohne Ertragswertabschreibungen
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 800 330
Abschreibung 0 600 400
BMGr 0 200 -70
Steuerzahlung 0 100 -35
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 700 365
Tabelle 5.19: Sachinvestition mit Vor-Steuer-Rendite von 10,37 %
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 804 331
Abschreibung 0 600 400
BMGr 0 204 -69
Steuerzahlung 0 102 -35
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 702 366
ternehmenswertes herbeiführt wie die der Finanzanlage, ist höher als die Rendite
der Finanzanlage. Die Sachinvestition wird steuerlich gegenüber der Finanzanla-
ge benachteiligt. Verwendet man die Definition des Effektivsteuersatzes von King





Der von King und Fullerton76 definierte Effektivsteuersatz t oder der dazu äquiva-
lente Indifferenzsteuersatz gibt den prozentualen Anteil an der internen Rendite
der Vor-Steuer-Zahlungsreihe an, den der Staat im Rahmen der Besteuerung ein-
behält. Wählt man Ertragswertabschreibungen als Referenzbemessungsgrundla-
ge, dann kann man durch einen Vergleich der Effektivsteuersätze mit dem tarifli-
chen Steuersatz auf Zinseinkünfte unmittelbar eine Antwort auf die erste der oben
aufgeworfenen Fragen geben. Diese Referenzbemessungsgrundlage erlaubt einen
74King/Fullerton (1984).
75Für s gilt s = (1−mr)r = (1−0, 5)0, 1 = 0, 05, wenn man davon ausgeht das der Steuersatz
auf Zinsen dem Steuersatz auf Unternehmensgewinne gleicht.
76King/Fullerton (1984).
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unmittelbaren Rückschluss auf allokative Effekte77: Liegt der Effektivsteuersatz
für Investitionen mit beliebiger Rentabilität unter dem tariflichen Steuersatz auf
Zinseinkünfte am perfekten Kapitalmarkt, so begünstigt die Gewinnermittlung
die Investition gegenüber einer Finanzanlage; andernfalls benachteiligt sie die In-
vestition. Dies stützt die Vermutung, dass es verglichen mit der Situation bei
investitionsneutraler Besteuerung zu Überinvestitionen kommt, während umge-
kehrt auf Unterinvestitionen geschlossen werden kann. Eine endgültige Aussage
darüber kann man nur im Rahmen eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells tref-
fen78.
5.7.2 Ertragswertabschreibung und Inflation
Die Sachinvestition in Tabelle (5.14) kann als Sachinvestition in einer Welt mit
Inflation und mit einer realen Vorsteuerrendite von p = 7, 84% aufgefasst wer-
den. Betrug in einer Welt ohne Inflation die reale Vorsteuerrendite p = 10%, so
beträgt in einer Welt mit Inflation die nominale Vorsteuerrendite i = 10%. Unter
Vorgabe einer Inflationsrate von π = 2% kann man die reale Vorsteuerrendite
als p = i−π
1+π
= 7, 84% errechnen. Verwendet man die Ertragswertabschreibungen
in Tabelle (5.17) und diskontiert man mit dem nominalen Nach-Steuer-Zinssatz,
errechnet sich die Veränderung des Unternehmenswertes wie in der Welt ohne




= 0. An der Besteuerung der Sachinve-
stition unter Verwendung von Ertragswertabschreibungen hat sich relativ zu der
Besteuerung der Finanzanlage durch die Einführung der Inflation nichts verän-
dert.
Durch die Einführung der Inflation hat sich die Besteuerung der Finanzanlage
verschärft. Beträgt der reale Zinssatz r = 10% und der Steuersatz 50 %, dann
tritt der Investor die Hälfte seiner realen Erträge an den Staat ab. Vergleicht
77Bradford/Fullerton (1981).
78Harberger (1962); Sandmo (1974).
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man wie King und Fullerton79 die reale Vorsteuerrendite (10 %) und die reale
Nachsteuerrendite ((1− 0, 5)× 10% = 5%), errechnet sich ein Effektivsteuersatz
von t = 0,1−0,05
0,1
= 50%.
Beträgt der reale Zinssatz r = 7, 84% und die Inflation π = 2%, dann beträgt der
nominale Zinssatz i = r + π + πr = 10%. Der Besteuerung unterliegen die no-
minalen Zinsen, dem Investor verbleibt nach Steuern eine nominale Nach-Steuer-
Rendite von 5 % und eine reale Nach-Steuer-Rendite von 0,05−0,02
1+0,02
= 2, 94%. Der
Effektivsteuersatz beträgt t = 0,0784−0,0294
0,0784
= 62, 5% und liegt 12,5 % höher als in
der Welt ohne Inflation.
Die Besteuerung der Sachinvestition unter Verwendung von Ertragswertabschrei-
bungen hat exakt dieselbe verschärfte steuerliche Behandlung erfahren. Die rea-
le Nach-Steuer-Rendite der Sachinvestition in einer Welt ohne Inflation in Ta-
belle (5.14) beträgt 5 % und entspricht der nominalen Nach-Steuer-Rendite
in einer Welt mit Inflation. Die reale Nach-Steuer-Rendite in einer Welt mit
Inflation beträgt wie im Fall der Finanzanlage 0,05−0,02
1+0,02
= 2, 94%. Der Effek-
tivsteuersatz, der nach dem Beispiel von King und Fullerton80 den Anteil an
der realen Vor-Steuer-Rendite angibt, den der Staat für sich beansprucht, muss
t = 0,0784−0,0294
0,0784
= 62, 50% betragen.
Werden in einer Welt mit Inflation wie in einer Welt ohne Inflation dieselben Er-
tragswertabschreibungen zur Definition der Referenzbemessungsgrundlage ver-
wendet, errechnet sich ein Indifferenzsteuersatz von 50 % und der Indifferenz-
steuersatz entspricht nicht der Konzeption von King und Fullerton81. Damit
der Indifferenzsteuersatz die prozentuale Verringerung der realen Vor-Steuer-
Rendite wiedergibt, müssen inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen ver-
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Tabelle 5.20: Sachinvestition mit realer Vor-Steuer-Rendite von 7,84 %
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 778,40 323,52
Ertragswert 1.000 300 0
Ertragswert-Abschreibung 0 700 300
dem man die Ertragswertabschreibungen in der Welt ohne Inflation mit der In-
flationsrate multipliziert. In der Modellierung von King und Fullerton83 betra-
gen diese Ertragswertabschreibungen zum Zeitpunkt t für die Grenzinvestition
(1 + π)tδ(1− δ)t−1.
Der Finanzplan der Sachinvestition mit einer realen Vorsteuerrendite von 7,84 %
in einer Welt ohne Steuern und die dazu gehörigen Ertragswertabschreibungen
sind in Tabelle (5.20) dargestellt. Die inflationskorrigierten Ertragswertabschrei-
bungen sind für Periode 1 (1+0, 02)×700 = 714 und für Periode 2 (1+0, 02)2×
300 = 312, 12. Verwendet man diese inflationskorrigierten Ertragswertabschrei-
bungen und als Steuersatz den Effektivsteuersatz 62,5 %, ergibt sich der Finanz-
plan in Tabelle (5.21). Die reale Vorsteuerrendite beträgt 7,84 %, die Inflations-
rate 2 % und die nominale Vorsteuerrendite 7, 84% + 2% + 7, 84%× 2% = 10%.





Nur unter Verwendung inflationskorrigierter Ertragswertabschreibungen als Refe-
renzbemessungsgrundlage errechnet sich als Indifferenzsteuersatz derselbe Effek-
tivsteuersatz wie in der Konzeption von King und Fullerton84 zur Sachinvestition
in Tabelle (5.14).
Werden bei der Besteuerung von Zinseinkünften nur reale Zinsen besteuert, dann
verbleiben dem Investor bei einem realen Zinssatz von 7,84 % und einer Inflati-
on von 2 % nach Steuern (1− 0, 5)× 7, 84% + 2% + 7, 84%× 2% = 6, 08%. Der
83King/Fullerton (1984).
84King/Fullerton (1984).
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Tabelle 5.21: Sachinvestition mit realer Vor-Steuer-Rendite von 7,84 % und 2 %
Inflation
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 800,00 330,00
Ertragswert-Abschreibung 0 714,00 312,12
BMGr 0 86,00 17,88
Steuerzahlung 0 53,75 11,18
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 746,25 318,83
Diskontfaktor des Investors ist 1,0608. Die Veränderung des Unternehmenswertes





Ertragswertabschreibungen in der Definition von Schneider85 müssen um die Ef-
fekte der Inflation korrigiert werden, damit die Einführung von Steuern zu keiner
Veränderung des Unternehmenswertes führt.
Wählt man inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen als Referenzbemes-
sungsgrundlage, dann kann man in einer Welt mit Steuern und Inflation durch
einen Vergleich des Effektivsteuersatzes der Realinvestition mit dem Effektivsteu-
ersatz auf Zinseinkünfte unmittelbar eine Antwort auf die erste der oben aufge-
worfenen Fragen geben und es ist ein unmittelbarer Rückschluss auf allokative
Effekte möglich. Der Vergleich mit dem tariflichen Steuersatz auf Zinseinkünfte
ist irreführend.
5.7.3 Referenzbemessungsgrundlage und Standortent-
scheidung
Bei der Wahl des optimalen Kapitalstocks ist die Besteuerung ökonomischer Ren-
ten ohne Belang. Erbringt der Einsatz eines Produktionsfaktors höhere Erträge
als die Grenzinvestition, dann kann der Staat die Differenz zwischen diesen Er-
85Schneider (1992a), S. 220.
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Tabelle 5.22: Sachinvestition mit ökonomischer Rente
Tabelle 1: Beispiel 9
Zeitpunkt t 0 1 2
Vor-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 1.200 450
Steuerzahlung 0 450 135
Nach-Steuer-Zahlungsreihe -1.000 750 315
trägen und den Erträgen der Grenzinvestition vollkommen wegsteuern, ohne eine
Entscheidungsänderung des Unternehmers herbeizuführen.
Die Steuer auf Unternehmensebene der Sachinvestition in Tabelle (5.22) ist der-
art hoch, dass die Nach-Steuer-Zahlungsreihe der Sachinvestition mit einer rea-
len Vorsteuerrendite von 50 % der Nach-Steuer-Zahlungsreihe der Finanzanlage
in Tabelle (5.16) mit einer realen Verzinsung von 10 % entspricht. Trotzdem
wird der Unternehmer die Sachinvestition durchführen, denn ein Verzicht auf die
Durchführung der Investition würde seine Situation nicht verbessern.
Dass der Unternehmer keine Alternativen hat ist aber nur dann richtig, wenn er
sich der Besteuerung des Staates nicht entziehen kann. Hat er die Möglichkeit
sich der Besteuerung in einem Hochsteuerland zu entziehen und sich stattdes-
sen der Besteuerung in einem Niedrigsteuerland zu unterwerfen, dann hat die
Besteuerung ökonomischer Renten eine Relevanz für unternehmerische Stand-
ortentscheidungen. Eine Antwort auf die Frage wie Steuern die unternehmerische
Standortentscheidungen beeinflussen, wird durch effektive Durchschnittsteuer-
sätze gegeben. Ist die Rendite des Investitionsprojektes bekannt, dann gibt ein
geeignet definierter effektiver Durchschnittsteuersatz eine Auskunft darüber, wie
viel von dieser Rendite nach Besteuerung beim Investor verbleibt. Der Investor
wird die effektiven Durchschnittsteuersätze der in Frage kommenden Standorte
vergleichen und den Standort mit dem niedrigsten effektiven Durchschnittsteu-
ersatz auswählen.
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Niemann, Bachmann und Knirsch86, Knirsch87 und Oldenburg88 schlagen auch
im Falle von rentablen Investitionen den kapitaltheoretischen Gewinn als Refe-
renzbemessungsgrundlage vor. Dafür gibt es ökonomisch keinen Grund. Rentable
Investitionen werden selbst bei aneutraler Besteuerung immer durchgeführt, so-
lange die Besteuerung nicht dazu führt, dass die Investition unrentabel wird. Inve-
stitionsneutralität in der Definition von Spengel89 kann nicht verletzt werden. Die
Besteuerung des kapitaltheoretischen Gewinns kann dagegen keine Standortneu-
tralität90 garantieren. Ein standortneutrales Steuersystem liegt dann vor, wenn
die Einführung des Steuersystems im Vergleich zu Vor-Steuer-Welt zu keinen ver-
änderten unternehmerischen Standortentscheidungen führt. Besteuert der Staat,
in dem die Realinvestition durchgeführt wird, den kapitaltheoretischen Gewinn
und lässt weiter Fremdfinanzierung des Kapitalwertes der Investition zu, so ver-
zichtet dieser Staat vollständig auf eine Besteuerung der Investition. Aber auch
ein Staat, der völlig auf die Besteuerung von Investitionen verzichtet kann sich
nicht sicher sein, Investitionen an Staaten zu verlieren, die steuerliche Subventio-
nen gewähren. Selbst der extreme Fall der Besteuerung des kapitaltheoretischen
Gewinns in Kombination mit Fremdfinanzierung kann unilateral keine Standort-
neutralität garantieren.
Ohne eine Harmonisierung der Steuersysteme ist es einem Staat nicht möglich,
ein investitionsneutrales Steuersystem zu verwirklichen91. Denn selbst wenn er ein
solches verwirklicht, kann es zum Verlust von Investitionen in Niedrigsteuerländer
mit aneutralen Steuersystemen kommen. Dort kommt es dann zu Über- oder
Unterinvestitionen aufgrund des aneutralen Steuersystems.
Deshalb sollten als Referenzbemessungsgrundlage die Abschreibungen gewählt
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werden, die im Fall der Grenzinvestition Ertragswertabschreibungen darstellen.
Diese Ertragswertabschreibungen werden dann auch für rentable Investitionen
auf diesem Niveau konstant gehalten. Eine solche Referenzbemessungsgrundlage
wählen sowohl King und Fullerton92 als auch Devereux und Griffith93.
Effektivsteuersätze werden verwendet, um Aussagen über die Diskriminierung
von Finanzierungswegen zu treffen. Liegt ein finanzierungsneutrales94 Steuersy-
stem vor, d.h. die Einführung des Steuersystems führt nicht zu veränderten un-
ternehmerischen Entscheidungen bezüglich der Wahl der Finanzierungsform im
Vergleich zur Vor-Steuer-Welt, dann sind die Effektivsteuersätze für die unter-
schiedlichen Finanzierungsformen Selbst-, Beteiligungs- und Fremdfinanzierung
gleich. Dies gilt unabhängig von der gewählten Referenzbemessungsgrundlage.
Aus der Finanzierungsneutralität können genauso wenig wie aus der Standort-
neutralität Folgerungen auf die Referenzbemessungsgrundlage gezogen werden.
Die Frage nach Unter- oder Überinvestitionen wird von marginalen Effektivsteu-
ersätzen vollständig beantwortet. Für durchschnittliche Effektivsteuersätze gibt
es keine ökonomische Notwendigkeit, dieselbe Referenzbemessungsgrundlage zu
verwenden. Die ihnen zugrunde liegende Fragestellung, die Auswahl aus einer
Menge sich gegenseitig ausschließender Investitionen, lässt sich nur durch den
Vergleich realer Steuerwelten beantworten. Es gibt kein Steuersystem, das dies-
bezüglich unveränderte unternehmerische Entscheidungen garantieren kann und
damit - anders als im Falle der ersten Fragestellung - auch keine Referenzbemes-
sungsgrundlage, die der Analyse als logischer Nullpunkt voraus gehen kann.
Verwendet man für durchschnittliche Effektivsteuersätze die gleiche Referenz-
bemessungsgrundlage wie für marginale Effektivsteuersätze, so werden beide
Effektivsteuersätze in gleichen ökonomischen Einheiten gemessen. Dies bietet den
Vorteil der direkten Vergleichsmöglichkeit und man kann die Steuersatzdifferenz
92King/Fullerton (1984).
93Devereux/Griffith (2003).
94Schneider (1992a), S. 204.
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der Effektivsteuersätze so interpretieren, als entscheide man über Finanzanlagen.
5.8 Nutzen von Effektivsteuersätzen
Niemann, Bachmann und Knirsch95 fragen, ob Effektivsteuersätze überhaupt
sinnvoll seien. Es gibt zwei denkbare Adressaten von Effektivsteuersätzen96. Zum
einen Unternehmer, die steuerliche Parameter als gegeben betrachten und im
Rahmen des gegebenen Steuersystems Steuerzahlungen so weit wie möglich ver-
meiden wollen. Zum anderen Staaten, die steuerliche Parameter nicht als gegeben
betrachten, sondern diese steuerlichen Parameter im Rahmen ihres Zielsystems
optimal festlegen wollen.
Für beide Entscheider gilt, dass Steuerwirkungen nicht durch die Berechnung
eines einzigen Kapitalwertes sichtbar werden, sondern nur durch den Vergleich
zweier Kapitalwerte. Effektivsteuersätze ermöglichen die Darstellung der Steuer-
wirkung in einer einzigen Zahl. Darstellungen anhand von Effektivsteuersätzen
sind übersichtlicher.
Staaten wollen Steuereinnahmen erzielen. Die Erhebung von Steuern kann zu
einem Rückgang von Investitionen und damit Steuereinnahmen führen und als
weitere Folge z.B. zu höherer Arbeitslosigkeit führen. Effektivsteuersätze zeigen
den Staaten auf, in welche Richtung veränderte unternehmerische Entscheidun-
gen zu erwarten sind. EMTR liefern den Staaten Informationen darüber, welche
Investitionsgüter steuerlich bevorzugt behandelt werden. EATR zeigen den Staa-
ten im Vergleich mit den EATR anderer Staaten, wie sie ihre Position im globalen
Steuerwettbewerb gewählt haben und welche Folgen die Besteuerung auf Direk-
tinvestitionen haben könnte.
Effektivsteuersätze können den Staaten nur eine Idee von der Wirkungen eines
95Niemann/Bachmann/Knirsch (2002), S. 1555.
96Fullerton (1984); Lammersen (2002), S. 2-3.
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Steuersystems vermitteln. Denn ein vollständiges Optimierungskalkül der Staaten
müsste Informationen über das individuelle Entscheidungskalkül jedes potenziel-
len Investors haben. Das erscheint unmöglich. Deshalb begnügen sich solche Ent-
scheider mit Effektivsteuersätzen, die die steuerliche Belastung einiger weniger
- von den Produzenten solcher Zahlen als repräsentativ erachteten - Investitio-
nen aufzeigen. Die Staaten müssen sich aber der von Niemann, Bachmann und
Knirsch97 angesprochenen möglichen Fehlerquelle bewusst sein: Weichen die der
Berechnung der Effektivsteuersätze zugrunde liegenden unternehmerischen Ent-
scheidungssituationen erheblich von den als repräsentativ erachteten Entschei-
dungssituationen ab, so können sich falsche Schlussfolgerungen ergeben. Niemann,
Bachmann und Knirsch98 ist nicht zuzustimmen, dass Effektivsteuersätze irre-
levant für Investoren seien. Denn für alle hier diskutierten Effektivsteuersätze
gilt, dass sie streng monotone Transformationen von Kapitalwerten sind. Da-
her wird es auf ihrer Grundlage zu keinen anderen unternehmerischen Entschei-
dungen kommen als auf der Grundlage des auch von Niemann, Bachmann und
Knirsch99 vorgeschlagenen Entscheidungskriteriums Kapitalwert. Effektivsteuer-
sätze für wenige repräsentative Entscheidungssituationen zu errechnen ist in die-
sem Sinne eine zweitbeste Lösung, die gewählt wird, weil die erstbeste Lösung,
Informationen über alle relevanten unternehmerischen Entscheidungssituationen
zu haben, nicht realisierbar ist.
Unternehmerisches Entscheidungskriterium ist der Kapitalwert. Dessen Berech-
nung setzt eine Schätzung zukünftiger Zahlungen und die Berechnung der zu-
gehörigen Steuerzahlungen voraus. Effektivsteuersätze beruhen auf bestimmten
repräsentativen Kapitalwertkalkülen. Sie zeigen, welche Produktionsfaktoren, Fi-
nanzierungswege oder Standorte steuerlich begünstigt werden. Basieren Unter-
nehmen ihre Entscheidungen auf Effektivsteuersätzen, so erspart ihnen dies In-
97Niemann/Bachmann/Knirsch (2002), S. 1555.
98Niemann/Bachmann/Knirsch (2002).
99Niemann/Bachmann/Knirsch (2002).
134 KAPITEL 5. DIE ZUSAMMENFÜHRUNG DER DEFINITIONEN
formationskosten. Dem stehen die Folgen eventueller Fehlentscheidungen gegen-
über, denn die der Berechnung der Effektivsteuersätze zugrunde liegende Ent-
scheidungssituation ist in der Regel nicht identisch mit der konkreten unterneh-
merischen Entscheidungssituation. Die Entscheidung, Effektivsteuersätze als Nä-
herung für eine aufwendige Kapitalwertberechnung zu verwenden, ist eine Ab-
wägung zwischen ersparten Informationskosten und den Folgen einer möglichen
Fehlentscheidung. Die Verwendung von Effektivsteuersätzen kann nicht generell
abgelehnt werden. Denkbar ist z.B., dass eine Unternehmung, die einen Stand-
ort aus 50 möglichen auszuwählen hat, mittels Effektivsteuersätzen zunächst 10
Standorte in die engere Wahl einbezieht und erst dann zu kostenintensiven Ka-
pitalwertrechnungen übergeht oder Effektivsteuersätze verwendet, um Ansatz-
punkte für die Steuerplanung zu finden.
Effektivsteuersätze können die gleichen Funktionen erfüllen wie Steuerquoten.





Sie halten eine Korrektur des tatsächlichen Steueraufwands um latente Steuern
für sinnvoll und diskutieren, welcher Jahresüberschuss vor Steuern, das Steuer-
bilanzergebnis, das Handelsbilanzergebnis oder ein Abschluss nach internationa-
len Bilanzierungsgrundsätzen der Berechnung der Steuerquote zugrunde gelegt
werden sollte. Dieses Vorgehen entspricht der Errechnung eines Indifferenzsteu-
ersatzes: Die Errechnung des Effektivsteuersatzes basierend auf der Betrachtung
mehrerer Perioden führt zu der von Herzig und Dempfle101 geforderten Berück-
sichtigung latenter Steuern in abgezinster Form. Die Wahl des geeigneten Jah-
resüberschusses vor Steuern entspricht der Wahl der geeigneten Referenzbemes-
sungsgrundlage. Effektivsteuersätze sind Steuerquoten unter Verwendung eines
100Herzig/Dempfle (2002).
101Herzig/Dempfle (2002).
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Bilanzpostens Latente Steuern in abgezinster Form und unter Definition von Jah-
resüberschuss vor Steuern durch die Referenzbemessungsgrundlage.
Mit Steuerquoten werden drei unterschiedliche Funktionen in Verbindung ge-
bracht102:
• Die Steuerquote vermittelt externen Bilanzlesern Einblicke in die betriebli-
che Steuerpolitik. Diesem Zweck dient auch der Vergleich von Steuerquoten
verschiedener Unternehmen, die möglicherweise in der gleichen Branche tä-
tig sind.
• Die Steuerquote kann zur Beurteilung der Leistung der Steuerabteilung
durch die Unternehmensleitung genutzt werden. Auch in diesem Zusam-
menhang können der Zeit- und der Betriebsvergleich i.S. eines Benchmar-
king hilfreich sein.
• Die Steuerquote kann der Steuerabteilung selbst zur Leistungskontrolle die-
nen. Verschiedentlich wird sogar der variable Teil der Vergütung von leiten-
den Mitarbeitern der Steuerabteilung an der Konzernsteuerquote ausgerich-
tet.
Diese Funktionen können nur von Effektivsteuersätzen als geeignet definierten
Steuerquoten erfüllt werden. Kapitalwertvergleiche sind dazu ungeeignet. Denk-




Kapitalwert vor Steuern−Kapitalwert nach Steuern
Kapitalwert vor Steuern
Eine so definierte Größe für die Steuerbelastung variiert selbst bei identischen
ökonomischen und steuerlichen Sachverhalten wegen des Zinseszinseffektes in Ab-
102Herzig/Dempfle (2002), S. 1.
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hängigkeit von der zeitlichen Länge der betrachteten Investition: Je länger die
Investition andauert, umso höher ist die Steuerbelastung. Ein Vergleich der Steu-
erbelastung ist nur bei identischer Investitionsdauer möglich. Die Steuerbelastung
kann nicht zum Vergleich zwischen verschiedenen Unternehmen oder verschiede-
nen Zeitpunkten genutzt werden. Zudem besteht bei derart definierten Größen
für die Steuerbelastung die Gefahr, dass die Entscheider sie intuitiv mit dem
tariflichen Steuersatz vergleichen, was nicht zulässig ist, da unterschiedliche öko-
nomische Sachverhalte verglichen werden.
Effektivsteuersätze in der Form von Indifferenzsteuersätzen eröffnen neue Mög-
lichkeiten, die unternehmerische Entscheidungsfindung zu unterstützen. Die Re-
ferenzbemessungsgrundlage ist beliebig wählbar. Ein deutscher Investor könnte
daher das deutsche Steuerbilanzergebnis als Referenzbemessungsgrundlage wäh-
len. Alle Steuerfolgen alternativer ausländischer Standorte werden in zugehörige
Indifferenzsteuersätze umgerechnet. Ein Vergleich von tariflichem Steuersatz und
Indifferenzsteuersatz zeigt, wie viel ein Vorteil/Nachteil in der Bemessungsgrund-
lage in Punkten des tariflichen Steuersatzes wert ist. Das ermöglicht es dem Ent-
scheider, einen leicht fasslichen Tarifvergleich vorzunehmen. Ein Steuersatzvorteil
oder -nachteil etwa eines ausländischen Standortes ergibt sich aus dem Vergleich
von Indifferenzsteuersatz und tariflichem Steuersatz des Inlandes. Der Entschei-
der kann das tarifliche Steuersatzgefälle und das tatsächliche Steuersatzgefälle
vergleichen und erhält damit eine sehr kompakte Information über die tariflichen
und nicht tariflichen Effekte der Besteuerung.
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5.9 Zusammenfassung
(1) Die von King und Fullerton103 und von Schreiber, Spengel und Lammer-
sen104 definierten Effektivsteuersätze sind Indifferenzsteuersätze. Sie rech-
nen Abweichungen von einer Referenzbemessungsgrundlage in äquivalen-
te Steuersatzänderungen um. In beiden Fällen werden die Ertragswert-
abschreibungen der Grenzinvestition als Referenzbemessungsgrundlage ge-
wählt.
(2) Solche Indifferenzsteuersätze lassen sich für beliebige Finanzpläne definie-
ren. Es ist so möglich, das von Schneider105 definierte Messdilemma aufzu-
lösen.
(3) Als Referenzbemessungsgrundlage zur Berechnung effektiver Grenzsteuer-
sätze sollte die Ertragswertabschreibung der Grenzinvestition gewählt wer-
den. Dann ist durch den Vergleich mit dem effektiven Steuersatz auf Zin-
seinkünfte ein unmittelbarer Rückschluss auf allokative Effekte möglich.
(4) Die Referenzbemessungsgrundlage zur Berechnung effektiver Durchschnitt-
steuersätze kann beliebig gewählt werden. Es gibt keine Referenzbemes-
sungsgrundlage, die der Analyse als logischer Nullpunkt vorausgehen kann,
da es unilateral keine standortneutralen oder investitionsneutralen Steuer-
systeme geben kann.
(5) Effektivsteuersätze sind nützlich, um Staaten ihre Position im Steuerwett-
bewerb und steuerliche Begünstigungen bestimmter Investitionsgüter auf-
zuzeigen. Solche Entscheider müssen sich mit Effektivsteuersätzen begnü-
gen, die auf als repräsentativ erachteten Investitionen beruhen, auch wenn
103King/Fullerton (1984).
104Schreiber/Spengel/Lammersen (2002).
105Schneider (1992a), S. 243.
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das zu falschen Schlussfolgerungen führen kann. Denn es ist unmöglich, das
Entscheidungskalkül aller potentiellen Investoren zu kennen.
(6) Als Indifferenzsteuersätze definierte Effektivsteuersätze können direkt mit
tariflichen Steuersätzen verglichen werden. Es wird in gleichen ökonomi-
schen Einheiten gemessen. Entscheider, die Effektivsteuersätze intuitiv mit




Die Definitionen von Effektivsteuersätzen nach King und Fullerton1, nach2 De-
vereux und Griffith3, nach Schreiber, Spengel und Lammersen4 und die hier de-
finierten Indifferenzsteuersätze beruhen auf der gleichen ökonomischen Idee. Es
gibt zwei Größen, die die Steuerbelastung einer Investition bestimmen: Die Be-
messungsgrundlage und der tarifliche Steuersatz. Eine dieser Größen, die Bemes-
sungsgrundlage, wird in einer bestimmten Höhe vorgegeben. Dann werden Abwei-
chungen von dieser Vorgabe in äquivalente Steuersatzänderungen umgerechnet.
Dadurch ist es möglich, die Steuerbelastung in einer einzigen Größe zusammen-
zufassen.
Unterschiede zwischen den Definitionen von Effektivsteuersätzen treten nur bei
den betrachteten Entscheidungssituationen auf. King und Fullerton5 interessie-
ren sich nur für die Effekte der Besteuerung auf die Wahl des optimalen Kapi-
talstocks und berechnen daher nur die Effektivsteuersätze der Grenzinvestition.
Devereux und Griffith6 fragen auch nach der Wirkung der Besteuerung auf die un-
1King/Fullerton (1984).
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ternehmerische Standortwahl und berechnen daher zusätzlich die Effektivsteuer-
sätze von Renteninvestitionen. Beide Ansätze können als Finanzpläne dargestellt
werden7. Insofern unterscheiden sie sich nicht von finanzplangestützten Steu-
erbelastungsvergleichen. Finanzplangestützte Steuerbelastungsvergleiche verwen-
den bisher Maßgrößen der Steuerbelastung, die nicht auf einer Umrechung von
Abschreibungsvergünstigungen bzw. Abschreibungsverböserungen in äquivalente
Steuersatzänderungen beruhen. Die so ermittelten Maßgrößen für die Steuerbe-
lastung können nicht mit oben aufgezählten Effektivsteuersätzen oder dem tarif-
lichen Steuersatz verglichen werden. Sie ermöglichen trotzdem eine Reihung der
Investitionsprojekte, die eine Aussage über die Auswirkung von Steuern auf die
Standortentscheidung ermöglicht.
Die Modelle unterscheiden sich in den Zahlungsfolgen der betrachteten Investiti-
onsprojekte. King und Fullerton8 betrachten eine Investition mit degressiv fallen-
den Erträgen und unendlichem Zeithorizont. Devereux und Griffith9 betrachten
eine Investition, die nur in zwei Perioden zu Zahlungsfolgen führt. Finanzplan-
gestützte Steuerbelastungsvergleiche und die Definition von Indifferenzsteuersät-
zen zeichnen sich dagegen durch eine beliebig verfeinerbare Detailtreue aus. Der
Anwendungsbereich der verschiedenen Modelle ergibt sich aus dem zu lösenden
Entscheidungsproblem. Keine der diskutierten Methoden ist besser oder schlech-
ter. Es ist jeweils der der Entscheidungssituation angemessene Effektivsteuersatz
anzuwenden. Wird nach der Steuerwirkung auf die Wahl des optimalen Kapital-
stocks gefragt, ist ein marginaler Effektivsteuersatz anzuwenden10. Wird nach der
Steuerwirkung auf die Standortwahl gefragt, ist ein durchschnittlicher Effektiv-
steuersatz anzuwenden11.
7Schreiber/Spengel/Lammersen (2001), S. 31.
8King/Fullerton (1984).
9Devereux/Griffith (2003).
10Bradford/Stuart (1986); Spengel (2003), S. 67.
11Chennells/Griffith (1997), S. 38; Spengel/Lammersen (2001); Bond (2000), S. 171-172; De-
vereux (2000), S. 113; OECD (2000).
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Die Investition, die der Errechnung des Effektivsteuersatzes zugrunde liegt, muss
der Investition des Entscheidungsproblems entsprechen. Denn jede Entschei-
dungssituation führt zu einem anderen Effektivsteuersatz. Werden breit angelegte
Steuerbelastungsvergleiche wie der Ruding II Report12 durchgeführt, sollten In-
vestitionen betrachtet werden, die möglichst repräsentativ für die in der Realität
vorkommenden Entscheidungssituationen sind. Volkswirtschaftliche Steuerquo-
ten13 sind wegen methodischer Schwächen14 schlecht für Steuerbelastungsverglei-
che geeignet, denn sie knüpfen nicht an unternehmerische Entscheidungsprobleme
an.
Die Unterschiede in den Effektivsteuersätzen, die sich durch die unterschiedlichen
Entscheidungssituation ergeben, varieren15 mit den getroffenen Annahmen über
die Höhe der Inflation, die Zinssätze und das Steuersystem.
12Devereux/Lammersen/Spengel (2001); European Commission (2001).
13Mendoza/Razin/Tesar (1994); Hettich/Schmidt (2001).
14Schneider (1988); Fischer (1995); Gutekunst/Hermann/Lammersen (2003).
15Fullerton (1986).
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6.1 Effektivsteuersätze ohne persönliche Steuern
Betrachtet wird die Beteiligung einer natürlichen Person an einer Kapitalgesell-
schaft.
• Der reale Zinssatz r beträgt 5 %, die Inflationsrate ist null (π = 0). Die
ökonomische Abschreibung δ beträgt 0,2. Die reale Vorsteuerrendite des
Investitionsprojekts variiert.
• Die Besteuerung des Anteilseigners wird zunächst nicht betrachtet. Es gilt16
md = 0, mr = 0 und zs = 0.
• Für die Besteuerung auf Unternehmensebene wird ein Hochsteuerland be-
trachtet. Der Steuersatz τ des Hochsteuerlandes beträgt 50 % (τ = 0, 5),
die degressive Abschreibungsrate α 100 %, d.h. das Hochsteuerland lässt
eine Sofortabschreibung zu (α = 1). Es wird weiter ein Niedrigsteuerland
mit Steuersatz τ von 20 % und degressiver Abschreibungsrate α von 10 %
betrachtet. Das Niedrigsteuerland weist den attraktiveren Steuersatz auf,
das Hochsteuerland die attraktiveren Abschreibungsmöglichkeiten.
Tabelle (6.1) zeigt die Effektivsteuersätze, die sich ohne Inflation und persönliche
Steuern errechnen. Wie aufgrund der theoretischen Überlegungen zu erwarten17,
gibt es keine Unterschiede zwischen den Effektivsteuersätzen. Die Indifferenz-
steuersätze betreffend den Anteilseigner sind immer null, da keine persönlichen
Steuern betrachtet werden. Das gilt auch für das Niedrigsteuerland (vgl. Tabelle
(6.2)).
16md: Dividendensteuersatz; mr: Steuersatz auf Zinseinkünfte; zs: tariflicher Steuersatz auf
Veräußerungsgewinne.
17vgl. Kapitel 5.
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Tabelle 6.1: Effektivsteuersätze Hochsteuerland ohne Inflation und Veräußerungs-
gewinnsteuer
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 6,19 6,19 1,19
Kapitalkosten DG 6,19 6,19 1,19
EMTR Ind 19,23 19,23 -320,00
EMTR Ind U 19,23 19,23 -320,00
EMTR Ind A 0,00 0,00 0,00
EMTR KF 19,23 19,23 -320,00
EMTR DG 19,23 19,23 -320,00
EMTR SSL 19,23 19,23 -320,00
EATR Ind 20 40,48 40,48 27,98
EATR DG 20 40,48 40,48 27,98
EATR SSL 20 40,48 40,48 27,98
EATR 20 Ind U 40,48 40,48 27,98
EATR 20 Ind A 0,00 0,00 0,00
EATR Ind 40 45,24 45,24 38,99
EATR DG 40 45,24 45,24 38,99
EATR SSL 40 45,24 45,24 38,99
EATR 40 Ind U 45,24 45,24 38,99
EATR 40 Ind A 0,00 0,00 0,00
Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p = 0, 4). Es gilt r = 0, 05, π = 0, δ = 0, 2, md = 0, mr = 0, zs = 0, τ = 0, 5, α = 1.
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Tabelle 6.2: Effektivsteuersätze Niedrigsteuerland ohne Inflation und Veräuße-
rungsgewinnsteuer
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 7,08 7,08 5,83
Kapitalkosten DG 7,08 7,08 5,83
EMTR Ind 29,41 29,41 14,29
EMTR Ind U 29,41 29,41 14,29
EMTR Ind A 0,00 0,00 0,00
EMTR KF 29,41 29,41 14,29
EMTR DG 29,41 29,41 14,29
EMTR SSL 29,41 29,41 14,29
EATR Ind 20 23,33 23,33 18,33
EATR DG 20 23,33 23,33 18,33
EATR SSL 20 23,33 23,33 18,33
EATR 20 Ind U 23,33 23,33 18,33
EATR 20 Ind A 0,00 0,00 0,00
EATR Ind 40 21,67 21,67 19,17
EATR DG 40 21,67 21,67 19,17
EATR SSL 40 21,67 21,67 19,17
EATR 40 Ind U 21,67 21,67 19,17
EATR 40 Ind A 0,00 0,00 0,00
Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p = 0, 4). Es gilt r = 0, 05, π = 0, δ = 0, 2, md = 0, mr = 0, z = 0, τ = 0, 2, α = 0, 1.
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6.2 Effektivsteuersätze mit persönlichen Steuern
Werden persönliche Steuern und Inflation (es gilt π = 0, 02,md = 0, 25,mr = 0, 5,
zs = 0, 25) in die Betrachtung einbezogen, unterscheiden sich die Effektivsteuer-
sätze sowohl für das Hochsteuerland (vgl. Tabelle (6.3)) als auch für das Nied-
rigsteuerland (vgl. Tabelle (6.4)). Während die Unterschiede zwischen den Indif-
ferenzsteuersätzen18 und den Effektivsteuersätzen in der Definition von Schrei-
ber, Spengel und Lammersen19 nur wenige Prozentpunkte betragen, liegen die
Effektivsteuersätze der Renteninvestition in der Definition von Devereux und
Griffith20 in etwa 20 Prozentpunkte darunter. Die Unterschiede zwischen den
Indifferenzsteuersätzen und den Effektivsteuersätzen nach Schreiber, Spengel,
Lammersen21 erklären sich durch die Unterschiede in den betrachteten Entschei-
dungssituationen. Da die hier den Indifferenzsteuersätzen zugrunde liegende Ent-
scheidungssituation der von King und Fullerton22 modellierten entspricht, lässt
sich diese Entscheidungssituation als eine Aneinanderreihung von unendlich vie-
len Entscheidungssituationen in der von Schreiber, Spengel und Lammersen23
betrachteten Art begreifen24. Die geringen Unterschiede sind zurückzuführen auf
• die fehlende steuerwirksame Korrektur der Kapitalherabsetzungen im Fall
der Beteiligungsfinanzierung und der Tilgung im Fall der Fremdfinanzierung
um den Einfluss der Inflation;
• den unterschiedlichen Zinsaufwand auf Unternehmensebene im Fall der
Fremdfinanzierung;
18Für die Berechnung der Indifferenzsteuersätze wurde wie bei Devereux und Griffith (2003)
und bei Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) eine jährliche Veräußerung der Unterneh-
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• den Einfluss der Veräußerungsgewinnsteuer.
Obwohl die von Schreiber, Spengel und Lammersen25 betrachtete Entscheidungs-
situation einer um eine Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition
konstruiert ist, um schöne Eigenschaften des daraus resultierenden Effektivsteu-
ersatzes zu erhalten, unterscheiden sich die Ergebnisse kaum. Die großen Unter-
schiede zu den Effektivsteuersätzen nach Devereux und Griffith26 erklären sich
dagegen durch ein unterschiedliches Messkonzept. Diese Effektivsteuersätze rech-
nen für den Fall von persönlichen Steuern Abweichungen von der Referenzbemes-






werden zwei ökonomische Effekte im Effektivsteuersatz abgebildet:
• Der Effektivsteuersatz wird beeinflusst durch die Besteuerung der ökonomi-
schen Erträge p auf Unternehmensebene und durch die Besteuerung dieser
Erträge auf Anteilseignerebene. Dieser Effekt führt dazu, dass der Kapital-
wert in einer Welt mit Steuern R geringer ist, als der Kapitalwert R⋆ in
einer Welt ohne Steuern und so eine höhere Steuerbelastung ausgewiesen
wird. Nur dieser Steuereinfluss wird von den Indifferenzsteuersätzen erfasst.
• Zusätzlich wird der Effektivsteuersatz beeinflusst durch die Höhe des Be-
wertungsfaktors ρ. Je höher der Steuersatz mr für Besteuerung der Zinsein-
künfte der Alternativanlage in festverzinslichen Wertpapieren, desto gerin-
ger der Bewertungsfaktor ρ und umso höher der errechnete Kapitalwert R.
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höher ist, als der Kapitalwert R⋆ in einer Welt ohne Steuern und so eine
niedrigere Steuerbelastung ausgewiesen wird.
Liegt ein niveauinvariantes Steuersystem vor, so gilt28 R = R⋆. Das gilt bei-
spielsweise, wenn das Steuersystem Ertragswertabschreibungen gewährt29. Der
errechnete Effektivsteuersatz beträgt dann immer null.
Ist die Besteuerung der Alternativanlage in festverzinslichen Wertpapieren höher
als die Besteuerung auf Unternehmensebene, kommt es zum Steuerparadoxon30.
Der Kapitalwert in einer Welt mit Steuern ist höher als in einer Welt ohne Steuern
(R > R⋆). Es ergibt sich ein negativer Effektivsteuersatz, obwohl es zu Steuer-
zahlungen auf Unternehmensebene und auf Ebene des Anteilseigners kommt.
28König (1997a), S. 52.
29Samuelson (1964).
30Schneider (1969); Schneider/Nachtkamp (1970).
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Tabelle 6.3: Effektivsteuersätze Hochsteuerland mit Inflation und persönlichen
Steuern
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 3,93 3,24 1,77
Kapitalkosten DG 3,98 3,24 1,66
EMTR Ind 61,37 53,06 13,96
EMTR Ind U 32,51 28,74 -173,08
EMTR Ind A 42,77 34,13 68,49
EMTR KF 61,37 53,06 13,96
EMTR DG 61,85 53,06 8,61
EMTR SSL 61,85 53,06 8,61
EATR Ind 20 63,34 62,08 59,42
EATR DG 20 44,18 42,74 39,71
EATR SSL 20 62,60 61,21 58,28
EATR 20 Ind U 46,56 46,56 30,30
EATR 20 Ind A 31,40 29,05 41,78
EATR Ind 40 63,58 62,95 61,62
EATR DG 40 52,85 52,13 50,61
EATR SSL 40 62,69 62,00 60,54
EATR 40 Ind U 48,28 48,28 40,15
EATR 40 Ind A 29,59 28,37 35,88
Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003)
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4). Es gilt r = 0, 05, π = 0, 02, δ = 0, 2, md = 0, 25, mr = 0, 5, z = 0, 25, τ = 0, 5,
α = 1. Die Bewertung der Zahlungsströme zur Berechnung der Indifferenzsteuersätze folgt dem von Devereux
und Griffith (2003) verwendeten Ansatz von King (1974) (vgl. Kapitel 4.2.3.). Es wird eine Veräußerung der
Unternehmensanteile in jeder Periode unterstellt.
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Tabelle 6.4: Effektivsteuersätze Niedrigsteuerland mit Inflation und persönlichen
Steuern
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 4,43 4,00 5,52
Kapitalkosten DG 4,46 4,00 5,62
EMTR Ind 65,73 61,99 72,46
EMTR Ind U 40,11 42,30 12,59
EMTR Ind A 42,77 34,13 68,49
EMTR KF 65,73 61,99 72,46
EMTR DG 65,96 61,99 72,98
EMTR SSL 65,96 61,99 72,98
EATR Ind 20 47,35 46,09 50,49
EATR DG 20 27,17 25,73 30,74
EATR SSL 20 46,15 44,77 49,61
EATR 20 Ind U 24,46 24,46 17,96
EATR 20 Ind A 30,31 28,64 39,65
EATR Ind 40 44,73 44,10 46,30
EATR DG 40 32,79 32,08 34,58
EATR SSL 40 43,31 42,61 45,03
EATR 40 Ind U 22,23 22,23 18,98
EATR 40 Ind A 28,94 28,13 33,73
Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003)
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4). Es gilt r = 0, 05, π = 0, 02, δ = 0, 2, md = 0, 25, mr = 0, 5, z = 0, 25, τ = 0, 2,
α = 0, 1. Die Bewertung der Zahlungsströme zur Berechnung der Indifferenzsteuersätze folgt dem von Devereux
und Griffith (2003) verwendeten Ansatz von King (1974) (vgl. Kapitel 4.2.3.). Es wird eine Veräußerung der
Unternehmensanteile in jeder Periode unterstellt.
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6.3 Effektivsteuersätze mit Veräußerungsgewinn-
steuer
Devereux und Griffith31 und Schreiber, Spengel und Lammersen32 betrachten eine
Entscheidungssituation, die eine jährliche Veräußerung der Unternehmensanteile
und damit den Anfall von Veräußerungsgewinnsteuer unterstellt33. Dies wurde
als ein nicht für Direktinvestoren typisches Verhalten kritisiert34. Die Auswir-
kung dieser Annahme auf die Effektivsteuersätze erkennt man in Tabelle (6.5)
für das Hochsteuerland und in Tabelle (6.6) für das Niedrigsteuerland. Die in
diesen Tabellen aufgeführten Indifferenzsteuersätze wurden unter Annahme von
Investorenverhalten35 1 errechnet, das eine Veräußerung der Unternehmensan-
teile zu keinem Zeitpunkt unterstellt. Vergleicht man die Indifferenzsteuersätze
unter Annahme des Investorenverhaltens 1 mit den Effektivsteuersätzen nach
Schreiber, Spengel und Lammersen36, so sind die Unterschiede in den Effektiv-
steuersätzen der Renteninvestitionen vernachlässigbar. Für die Grenzinvestition
ergeben sich dagegen größere Abweichungen. Dabei ergibt sich für die Kapital-
kosten kein einheitliches Bild. Anders als zu erwarten, steigen durch den Wegfall
der Veräußerungsgewinnsteuer die Kapitalkosten im Fall der Beteiligungsfinan-
zierung des Hochsteuerlandes. Dieses Ergebnis errechnet sich auch direkt aus der
Modellierung von Devereux und Griffith37. Berechnet man die Kapitalkosten im
Fall der Beteiligungsfinanzierung des Hochsteuerlandes wie in Tabelle (6.3) unter
der Annahme, dass der Steuersatz der Wertzuwachsteuer null ist (zs = 0), erge-










Tabelle 6.5: Effektivsteuersätze Hochsteuerland mit Inflation und persönlichen
Steuern, Investorenverhalten 1
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 4,42 2,26 2,26
Kapitalkosten DG 3,98 3,24 1,66
EMTR Ind 65,62 32,68 32,68
EMTR Ind U 41,16 32,68 -111,02
EMTR Ind A 41,57 0,00 68,10
EMTR KF 65,62 32,68 32,68
EMTR DG 61,85 53,06 8,61
EMTR SSL 61,85 53,06 8,61
EATR Ind 20 63,19 59,13 59,13
EATR DG 20 44,18 42,74 39,71
EATR SSL 20 62,60 61,21 58,28
EATR 20 Ind U 48,05 48,05 31,83
EATR 20 Ind A 29,15 21,34 40,06
EATR Ind 40 62,84 60,82 60,82
EATR DG 40 52,85 52,13 50,61
EATR SSL 40 62,69 62,00 60,54
EATR 40 Ind U 49,02 49,02 40,91
EATR 40 Ind A 27,11 23,14 33,69
Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p = 0, 4). Es gilt r = 0, 05, π = 0, 02, δ = 0, 2, md = 0, 25, mr = 0, 5, z = 0, 25, τ = 0, 2, α = 0, 1. Zur
Berechnung der Indifferenzsteuersätze wird Investorenverhalten 1 angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.1.).
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Tabelle 6.6: Effektivsteuersätze Niedrigsteuerland mit Inflation und persönlichen
Steuern, Investorenverhalten 1
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 4,28 2,93 5,36
Kapitalkosten DG 4,46 4,00 5,62
EMTR Ind 64,50 48,12 71,66
EMTR Ind U 39,24 48,12 11,16
EMTR Ind A 41,57 0,00 68,10
EMTR KF 64,50 48,12 71,66
EMTR DG 65,96 61,99 72,98
EMTR SSL 65,96 61,99 72,98
EATR Ind 20 45,24 41,19 48,49
EATR DG 20 27,17 25,73 30,74
EATR SSL 20 46,15 44,77 49,61
EATR 20 Ind U 24,12 24,12 17,63
EATR 20 Ind A 27,84 22,50 37,46
EATR Ind 40 42,62 40,59 44,24
EATR DG 40 32,79 32,08 34,58
EATR SSL 40 43,31 42,61 45,03
EATR 40 Ind U 22,06 22,06 18,82
EATR 40 Ind A 26,38 23,78 31,32
Kapitalkosten Ind: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuersatzes,
Kapitalkosten DG: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung von Devereux und Griffith
(2003), EMTR Ind: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind U:
Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR Ind
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseignerebene, EMTR
KF: Effektivsteuersatz nach der Definition von King und Fullerton (1984), EMTR DG: Effektivsteuersatz nach
der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Grenzinvestition, EMTR SSL: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Grenzinvestition, EATR Ind 20: Effektivsteuersatz
definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
20 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20
% (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene, EATR 20 Ind A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR DG
20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR SSL 20: Effektivsteuersatz nach der Definition von Schreiber,
Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR
Ind 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite
von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind A: Effektivsteuersatz
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die
Anteilseignerebene, EATR DG 40: Effektivsteuersatz nach der Definition von Devereux und Griffith (2003) der
Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR SSL 40: Effektivsteuersatz nach der
Definition von Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von
40 % (p = 0, 4). Es gilt r = 0, 05, π = 0, 02, δ = 0, 2, md = 0, 25, mr = 0, 5, z = 0, 25, τ = 0, 2, α = 0, 1. Zur
Berechnung der Indifferenzsteuersätze wird Investorenverhalten 1 angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.1.).
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Unterstellt man eine einmalige Veräußerung der Unternehmensanteile durch den
Investor nach 10 Perioden (Investorenverhalten38 2), errechnen sich die Effektiv-
steuersätze in Tabelle (6.7) für das Hochsteuerland und in Tabelle (6.8) für das
Niedrigsteuerland. Grundsätzlich hat die Veräußerungsgewinnsteuer negative Fol-
gen für den Investor, denn sie führt zu einer zusätzlichen Steuerzahlung bei Ver-
äußerung der Kapitalgesellschaft. Die Unterschiede im Vergleich zu Investorenver-
halten 1 (vgl. Tabelle (6.5) und Tabelle (6.6)) sind gering. Für die Kapitalkosten
im Falle des Hochsteuerlands bei Beteiligungs- und Fremdfinanzierung gilt, dass
diese bei Investorenverhalten 2 geringer ausfallen als bei Investorenverhalten 1.
Im Fall der Beteiligungsfinanzierung kann der Investor aufgrund der Kapitaler-
höhung in t = 0 die den Veräußerungserlös übersteigenden Anschaffungskosten
geltend machen. Der Unternehmenswert im Fall der Fremdfinanzierung ist nega-
tiv, da die Zinszahlungen die Erträge übersteigen.
38vgl. Kapitel 5.6.2.2.
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Tabelle 6.7: Effektivsteuersätze Hochsteuerland mit Inflation und persönlichen
Steuern, Investorenverhalten 2
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind Inv 2 4,12 2,78 einer 1,95
EMTR Ind Inv 2 63,12 45,40 22,03
EMTR Ind Inv 2 U 34,55 27,13 -149,81
EMTR Ind Inv 2 A 38,01 14,75 68,10
EATR Ind Inv 2 20 63,32 60,87 59,34
EATR 20 Ind Inv 2 U 46,82 46,82 30,53
EATR 20 Ind Inv 2 A 29,39 24,68 40,12
EATR Ind Inv 2 40 63,34 62,12 61,35
EATR 40 Ind Inv 2 U 48,41 48,41 40,26
EATR 40 Ind Inv 2 A 28,09 25,68 33,79
Kapitalkosten Ind Inv 2: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuer-
satzes, EMTR Ind Inv 2: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Ind Inv 2ifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmens-
ebene, EMTR Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die An-
teilseignerebene, EATR Ind Inv 2 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR 20 Ind Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuer-
satz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene,
EATR 20 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuer-
rendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR Ind Inv 2 40: Effektivsteuersatz definiert
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 %
(p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, π = 0, 02, δ = 0, 2, md = 0, 25, mr = 0, 5, z = 0, 25, τ = 0, 5, α = 1. Es wird Investorenverhalten 2
angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.2.).
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Tabelle 6.8: Effektivsteuersätze Niedrigsteuerland mit Inflation und persönlichen
Steuern, Investorenverhalten 2
in % BF SF FF
Kapitalkosten Ind 4,56 3,72 5,64
EMTR Ind 66,65 59,16 73,07
EMTR Ind U 40,82 45,49 13,72
EMTR Ind A 46,15 29,42 68,10
EATR Ind 20 47,14 44,69 50,32
EATR 20 Ind U 24,74 24,74 18,23
EATR 20 Ind A 30,34 27,11 37,84
EATR Ind 40 44,26 43,04 45,85
EATR 40 Ind U 22,37 22,37 19,11
EATR 40 Ind A 28,49 26,92 31,49
Kapitalkosten Ind Inv 2: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition in der Modellierung des Indifferenzsteuer-
satzes, EMTR Ind Inv 2: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene,
EMTR Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR Ind Inv 2 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit
realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR 20 Ind Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuer-
satz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Unternehmensebene,
EATR 20 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuer-
rendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene, EATR Ind Inv 2 40: Effektivsteuersatz definiert
als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR 40 Ind
Inv 2 U: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 %
(p = 0, 4) betreffend die Unternehmensebene, EATR 40 Ind Inv 2 A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, π = 0, 02, δ = 0, 2, md = 0, 25, mr = 0, 5, zs = 0, 25, τ = 0, 2, α = 0, 1. Es wird Investorenverhalten 2
angenommen (vgl. Kapitel 5.6.2.2.).
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6.4 Zusammenfassung
(1) Die Definitionen der Effektivsteuersätze unterscheiden sich durch die be-
trachteten Investitionsprojekte. King und Fullerton39 betrachten eine In-
vestition mit degressiv fallenden Erträgen und unendlichem Zeithorizont.
Devereux und Griffith40 und Schreiber, Spengel und Lammersen41 betrach-
ten eine um eine Periode vorgezogene Ersatz- oder Erweiterungsinvestition.
Indifferenzsteuersätze können wie Finanzpläne für beliebige Investitionspro-
jekte definiert werden.
(2) Die von King und Fullerton42 betrachtete Investition ist eine gedankliche
Aneinanderreihung unendlich vieler Investitionen der Art nach Schreiber,
Spengel und Lammersen43. Die Effektivsteuersätze sind deshalb gleich. Das
gilt nicht bei positiver Inflationsrate und nicht im Fall einer rentablen In-
vestition in Kombination mit einer Veräußerungsgewinnbesteuerung, denn
die Unternehmenswerte und damit die Veräußerungsgewinnsteuer der In-
vestitionen unterscheiden sich aufgrund der unterschiedlichen Länge der
Investitionen. Die numerischen Unterschiede betragen nur wenige Prozent-
punkte. Der von Devereux und Griffith44 definierte Effektivsteuersatz unter-
scheidet sich bei Einbezug von persönlichen Steuern stark von den anderen
Effektivsteuersätzen, da die Effekte der Unternehmensbesteuerung mit dem
Übergang von einer Welt ohne Steuern zu einer Welt mit Steuern vermischt
werden.
(3) Welcher Effektivsteuersatz anzuwenden ist, richtet sich nach dem zu lö-








nung des Effektivsteuersatzes zugrunde liegt, muss mit der tatsächlichen
Entscheidungssituation identisch sein. Ist die tatsächliche Entscheidungssi-
tuation nicht bekannt, sollte der Berechnung des Effektivsteuersatzes eine
möglichst repräsentative Entscheidungssituation zugrunde gelegt werden.
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Kapitel 7
Steuerbelastungsvergleich
In diesem Kapitel werden Effektivsteuersätze definiert als Indifferenzsteuersätze
unter der Annahme eines in Deutschland ansässigen Anteilseigners für in Deutsch-
land, Frankreich und Spanien ansässige Kapitalgesellschaften errechnet. Es wird
dem Vorgehen der Studie der Europäischen Kommission1 gefolgt und Effektiv-
steuersätze jeweils für die von Maschinen, Gebäuden, Patenten, der Lagerhaltung
und Finanzanlagen generierte Erträge berechnet. Es wird in Beteiligungsfinan-
zierung, Selbstfinanzierung und Fremdfinanzierung unterschieden und es werden
unterschiedliche reale Vorsteuerrenditen betrachtet.
7.1 Details der Modellierung
7.1.1 Deutschland
7.1.1.1 Steuersatz
Der Steuersatz für Einkommen von Kapitalgesellschaften beträgt in der BRD
25 % (§ 23 KStG). Die so ermittelte Körperschaftsteuer wird nochmals mit 5, 5%
1European Commission (2001).
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Solidaritätszuschlag belegt (§§ 3,4 SolZG). Des Weiteren haben Kapitalgesell-
schaften Gewerbesteuer zu zahlen (§§ 2, 11, 16 GewStG). Die Höhe der Gewerbe-
steuer ist regional unterschiedlich. Ausgegangen wird hier vom durchschnittlichen
Gewerbesteuersatz2 von 17,56 %. Die Gewerbesteuer mindert als Betriebsteuer
die Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer. Demzufolge verbleibt von ei-
ner Einheit Einkommen (1-25 % x 1,055) x (1-17,56 %) = 0,6070, was einem
tatsächlichen Steuersatz auf Einkommen von Kapitalgesellschaften von 39,30 %
entspricht. Zinseinkünfte werden mit einem Spitzensteuersatz von 44,31 % be-
legt (§ 32a EStG), wenn keine Kirchensteuerpflicht besteht. Dividendeneinkünfte
werden nur hälftig besteuert (§ 3 Nr. 40 EStG), was einen Spitzensteuersatz von
22,155 % ergibt. Es wird angenommen, dass der Anteilseigner alle Einkünfte im
Plafond bezieht.
7.1.1.2 Abschreibungen
Maschinen Für die hier modellhaft betrachtete Maschine wird von einer be-
triebsgewöhnlichen Nutzungsdauer von 7 Jahren ausgegangen. Das deutsche Steu-
errecht sieht grundsätzlich eine lineare Abschreibung vor (§ 7 I EStG). Der Steu-
erpflichtige kann jedoch auch eine degressive Abschreibung wählen, die maximal
20 % jährlich betragen darf und das doppelte der Abschreibungen, die sich bei
Anwendung der linearen Abschreibung ergeben, nicht überschreiten darf (§ 7 II
EStG). Der Übergang von degressiver Abschreibung zu linearer Abschreibung ist
zulässig (§ 7 III EStG). Bei einer Maschine mit 7 Jahren betriebsgewöhnlicher
Nutzungsdauer wird 2 Jahre degressiv mit 20 % abgeschrieben, dann in Höhe von
12,8 % der ursprünglichen Anschaffungskosten linear.
Gebäude Gebäude im Betriebsvermögen werden linear mit jährlich 3 % abge-
schrieben (§ 7 IV EStG). Degressive Abschreibung kann nicht gewählt werden.
2European Comission (2001).
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Grundstücke werden mit Grundsteuer belegt. Diese beträgt 0,39 % des Markt-
wertes des Grundstücks bei einem angenommenen Hebesatz von 446 % und einem
angenommenen Marktwert des Grundstückes, der das vierfache des steuerlichen
Wertes beträgt (§§ 13, 15, 25 GrStG). Es wird angenommen, dass die ökonomi-
schen Buchwerte den Marktwerten entsprechen. Gleichzeitig führen Grundstücke
im Betriebsvermögen jedoch zu einer Minderung der Gewerbesteuerlast (§ 9 Nr.
1 GewStG), die etwa 2/3 der entstehenden Grundsteuer entspricht. Deshalb wird
hier von einem nominalen zusätzlichen Steuersatz auf Grundstücke von 0,13 %
ausgegangen. Die Grundsteuer ist eine abzugsfähige Betriebsausgabe und mindert
so die Körperschaftsteuer. Damit beträgt der effektive Satz der Grundsteuer 0,13
% (1-0,3930) = 0,08 %. Die Bemessungsgrundlage der Grundsteuer wird in der
BRD nicht fortlaufend an die Marktwerte angepasst. Die Bemessungsgrundlage
der Grundsteuer sind hier daher die Anschaffungskosten in allen Perioden. Diese
Bemessungsgrundlage bleibt bis in die Unendlichkeit unvermindert, obwohl das
Grundstück ökonomisch abgeschrieben wird. Das scheint eine Überschätzung der
Effekte der Grundsteuer zu bedeuten, denn ein optimierender Investor würde zu
einem zu bestimmenden Zeitpunkt für ein Ausscheiden des nicht mehr produkti-
ven Industriegebäudes aus der Unternehmung sorgen, um die Grundsteuerzahlung
zu sparen.
Immaterielle Wirtschaftsgüter Immaterielle Wirtschaftsgüter werden linear
über die betriebsgewöhnliche Wirtschaftsdauer abgeschrieben (§ 7 I EStG). Eine
degressive Abschreibung ist nicht zulässig, da immaterielle Wirtschaftgüter keine
beweglichen Wirtschaftsgüter im Sinne des Gesetzes sind (H 42 EStR). Die von
den Finanzbehörden für Patente üblicherweise angesetzte betriebsgewöhnliche
Nutzungsdauer beträgt 5 Jahre .
Warenumschlag Es ist die LIFO-Methode anzuwenden (§ 6 I Nr. 2a EStG, R
36a I EStR).
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7.1.2 Frankreich
7.1.2.1 Steuersatz
Der Steuersatz für Einkommen von Kapitalgesellschaften beträgt in Frankreich
33 1/3 % (Art. 219 CGI). Die so ermittelte Körperschaftsteuer wird nochmals
mit einem 3 % Zuschlag belegt (Art. 235 ter ZA CGI). Zusätzlich haben Ka-
pitalgesellschaften einen weiteren Zuschlag für soziale Zwecke von 3,3 % zu be-
zahlen (contribution sociale sur bénéfices des sociétés, Art. 235 ter ZC CGI).
Dieser fällt nur auf den Teil der Körperschaftsteuer an, der über 763.000 Euro
liegt. Im folgenden wird davon ausgegangen, dass die betrachtete Unternehmung
diese Vergünstigung bereits an anderer Stelle in Anspruch genommen hat. Des
Weiteren existiert eine Minimalsteuer für Körperschaften (Imposition forfaitaire
annuelle des sociétés, IFA, Art. 223 septies CGI), die auf die Körperschaftsteuer
angerechnet wird. Tatsächlich belastet werden also nur Unternehmen, deren kör-
perschaftsteuerliches Einkommen nicht positiv ist. Diese Steuer wird im folgenden
nicht betrachtet. Die Gewerbesteuer (taxe professionnelle, Art. 1447 ff. CGI) in
Frankreich wird in Abhängigkeit des eingesetzten Kapitals und der Lohnsumme
berechnet. Ab 2003 wird die taxe professionnelle auf die Lohnsumme nicht mehr
erhoben. Die Steuer auf das eingesetzte Kapital ist abhängig von dem betrach-
teten Wirtschaftsgut und wird weiter unten betrachtet. Die Lohnsumme wird in
Frankreich mit weiteren Steuern belastet (Taxe d’apprentissage, Art. 224 CGI;
Participation des employeurs au développment de la formation professionnelle
continue, Art. 235 ter C; Cotisation percue au titre de la participation des em-
ployeurs à l’effort de construction, Art. 235 bis CGI). Diese Steuern werden hier
ökonomisch als Teil der Lohnkosten interpretiert und somit nicht betrachtet. 1999
galt in Frankreich noch ein weiterer Zuschlag auf die Körperschaftsteuer in Höhe
von 10 % (Art. 235 ter ZB CGI). Dieser gilt ab 2000 nicht mehr. Im Ergebnis
beträgt der effektive Körperschaftsteuersatz in Frankreich damit 33,33 x 1,03 x
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1,033 = 35,46 %.
7.1.2.2 Abschreibungen
Maschinen Für die hier modellhaft betrachtete Maschine wird von einer be-
triebsgewöhnlichen Nutzungsdauer von 7 Jahren ausgegangen. Das französische
Steuerrecht sieht grundsätzlich eine lineare Abschreibung (Art. 39 CGI) über die
betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer vor. Für einige Wirtschaftsgüter, darunter
Maschinen, kann der Steuerpflichtige auch die degressive Abschreibung wählen
(Art. 39 A CGI). Die degressive Abschreibungsrate ist dann bei einer 7-jährigen
Nutzungsdauer das 2,25-fache der linearen Abschreibung. Ergibt die lineare Ab-
schreibung des verbleibenden Buchwertes eine höhere Abschreibung als eine Fort-
setzung der degressiven Abschreibung, ist der Übergang zur linearen Abschrei-
bung des verbleibenden Buchwertes zulässig3. Im konkreten Fall ist es aus Sicht
des Steuerpflichtigen am günstigsten, die Maschine zunächst 4 Jahre lang degres-
siv mit 32,14 % und dann linear über den Restwert von 21,20 % über 3 Jahre
zu je 7,07 % abzuschreiben. Maschinenkapital unterliegt in Frankreich der Taxe
Professionelle (Art. 1447 ff. CGI). Bemessungsgrundlage sind 16 % der um 16 %
geminderten Anschaffungskosten. Die Taxe Professionelle mindert die Bemes-
sungsgrundlage der Körperschaftsteuer. Diese Modellierung führt hier zu einer
Überschätzung des Effektes der taxe professionnelle, da sie auf fortgeschriebenen
Anschaffungskosten basiert und nicht auf fortgeschriebenen Anschaffungskosten
korrigiert um die ökonomischen Abschreibungen. Ein rationaler Investor würde
zu einem zu bestimmenden Zeitpunkt für ein Ausscheiden der Maschine aus der
Unternehmung sorgen, um die aus der bloßen Existenz der Maschine in der Un-
ternehmung folgende Steuer zu sparen. Daher wird die Taxe Professionelle über
einen 4 % Abzug von der Wertschöpfung modelliert (Art. 1647 B sexies).
3Lefebvre (2004), Rz. 885, 887.
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Gebäude Gebäude im Betriebsvermögen werden linear mit jährlich 5 % abge-
schrieben. Degressive Abschreibung kann nicht gewählt werden (Art. 39 A CGI).
Gebäude unterliegen der Grundsteuer (taxe foncière, Art. 1380 ff. CGI). Die taxe
foncière bezieht sich auf den fiktiven Mietwert des Gebäudes von 8 % des jährlich
(Art. 1388, 1518 CGI) fortgeschriebenen Marktwertes des Gebäudes (Art. 1388,
1499 CGI). Dieser Mietwert darf pauschal um einen fingierten Aufwand in Hö-
he von 50 % des Mietwertes vermindert werden (Art. 1388 CGI). Es wird von
einem Steuersatz von 27,25 % ausgegangen, so dass sich eine nominale Steuer-
last von 0,08 x 0,5 x 27,25 % = 1,09 % ergibt. Die taxe foncière mindert die
Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer, so dass sich ein effektiver Steuer-
satz von (1-0,3546) x 1,09 = 0,70 % ergibt. Gebäude werden weiter mit der taxe
professionnelle belegt, die wie bei den Maschinen über einen 4 % Abzug von der
Wertschöpfung modelliert wird.
Immaterielle Wirtschaftsgüter Patente werden linear über 5 Jahre abge-
schrieben.
Warenumschlag Es muss entweder die LIFO oder die Durchschnittskostenme-
thode angewandt werden. Eine Anwendung der FIFO-Methode ist nicht zulässig.
7.1.3 Spanien
7.1.3.1 Steuersatz
Der Steuersatz für Einkommen von Kapitalgesellschaften beträgt in Spanien4
35 % (Art. 26 1. LIS). Des Weiteren haben Kapitalgesellschaften Impuesto sobre
Actividades Economicás (IAE), eine Steuer ähnlich der Gewerbesteuer, zu zahlen.
Die Höhe der IAE ist regional unterschiedlich und darf maximal 15 % betragen.
4International Bureau of Fiscal Documentation (2003); International Bureau of Fiscal Do-
cumentation (2000); Mennel (2000).
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Ausgegangen wird hier von der maximalen Steuerlast von 15 %. Die IAE mindert
als Betriebsteuer die Bemessungsgrundlage der Körperschaftsteuer. Demzufolge
verbleibt von einer Einheit Einkommen (1-35 %) x (1-15 %) = 0,5525, was einem
tatsächlichen Steuersatz auf Einkommen von Kapitalgesellschaften von 44,75 %
entspricht.
7.1.3.2 Abschreibungen
Maschinen Für die hier modellhaft betrachtete Maschine wird von einer be-
triebsgewöhnlichen Nutzungsdauer von 7 Jahren ausgegangen. Das spanische
Steuerrecht lässt nach Wahl des Steuerpflichtigen lineare Abschreibung, degres-
sive Abschreibung und Abschreibung nach der sum of the year’s digit Methode
zu (Art. 11 LIS). Bei einer 7-jährigen Nutzungsdauer beträgt die degressive Ab-
schreibung das zweifache der linearen, also 28,57 %. Ein Übergang zur linearen
Abschreibung ist zulässig . Hier wird davon ausgegangen, dass der Steuerpflichtige
über 4 Jahre degressiv mit 28,57 % abschreibt und dann zur linearen Abschrei-
bung übergeht.
Gebäude Gebäude im Betriebsvermögen werden linear mit jährlich 3 % abge-
schrieben. Degressive Abschreibung kann nicht gewählt werden (Art. 11 LIS). Ge-
bäude im Betriebsvermögen werden mit einer Grundsteuer belegt. Bemessungs-
grundlage ist der Cadastral-Wert, für den angenommen wird, dass er 50 % der
Anschaffungskosten entspricht. Der Cadastral-Wert wird alle 8 Jahre gemäß der
Entwicklung der Marktpreise angepasst (Impuesto sobre Bienes Inmuebles, IBI).
Bemessungsgrundlage sind hier daher die um die Inflation fortgeschriebenen An-
schaffungskosten. Auch hier steht eine Überschätzung der Effekte zu befürchten,
da die ökonomische Abschreibung nicht berücksichtigt wird. Es wird also Perioden
geben, in denen die Grundsteuer höher ist, als die Erträge aus dem Grundstück,
selbst wenn die Erträge deutlich über den Kapitalkosten liegen. Das widerspricht
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dem Verhalten eines rationalen Investors. Es wird vom durchschnittlichen Steuer-
satz von 0,8 % ausgegangen. Die Grundsteuer mindert die Bemessungsgrundlage
der Körperschaftsteuer. Es wird angenommen, dass die ökonomischen Buchwerte
den Marktwerten entsprechen. Es ergibt sich daher ein effektiver Steuersatz von
0,5 x 0,008 x (1-0,4475) = 0,22 %.
Immaterielle Wirtschaftsgüter Immaterielle Wirtschaftsgüter werden linear
über die betriebsgewöhnliche Wirtschaftsdauer abgeschrieben, maximal jedoch
über 10 Jahre (Art. 11 5. LIS). Eine degressive Abschreibung ist nicht zulässig.
Das Patent wird über die angenommene betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer von
10 Jahren abgeschrieben.
Warenumschlag Die Anwendung der LIFO-Methode für den Warenumschlag
ist zulässig (Art. 15 LIS).
Quellensteuern Spanien erhebt 15 % Quellensteuer auf Dividenden an Klein-
aktionären und 10 % auf Dividenden an qualifizierte Beteiligungen. Auf Zinsen
werden 10 % Quellensteuer erhoben. Diese wird hier jedoch nicht betrachtet,
da die BRD die spanischen Quellensteuern auf die Einkommensteuerschuld des
Anteilseigners anrechnet (§ 34c I EStG). Die Quellensteuer hat daher kein verän-
dertes ökonomisches Verhalten zur Folge, solange der Anteilseigner in der BRD
Steuern zahlt.
7.2 Effektivsteuersätze
Es wird die Beteiligung einer deutschen natürlichen Person an einer deutschen,
französischen oder spanischen Kapitalgesellschaft betrachtet. Für Maschinen er-
rechnen sich die Effektivsteuersätze in Tabelle (7.1). Die Effektivsteuersätze un-
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Tabelle 7.1: Effektivsteuersätze für Maschinen
Maschine
D F E
in % BF SF FF BF SF FF BF SF FF
Kapkos. 5,25 3,57 4,10 5,51 3,87 4,79 4,84 3,21 3,91
EMTR 63,49 46,33 53,27 65,26 50,51 59,99 60,39 40,27 51,01
EMTR U 44,08 46,33 -16,17 46,79 56,18 0,53 39,33 40,27 -21,81
EMTR A 34,71 0,00 59,78 34,71 0,00 59,78 34,71 0,00 59,78
EATR 20 55,57 51,60 52,86 51,72 51,52 53,74 53,51 49,55 51,26
EATR 20 U 40,55 40,55 27,93 40,45 40,45 29,06 37,92 37,92 25,88
EATR 20 A 25,25 18,59 34,59 25,25 18,59 34,79 25,12 18,74 34,24
EATR 40 54,16 52,18 52,80 50,74 51,64 52,75 52,42 50,44 51,29
EATR 40 U 39,93 39,93 33,61 39,25 39,25 33,55 37,69 37,69 31,68
EATR 40 A 23,69 20,39 28,90 23,67 20,41 28,90 23,63 20,45 28,71
BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, pi = 0, 02, δ = 0, 175 und die länderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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terscheiden sich wegen der ähnlichen tariflichen Körperschaftsteuersätze kaum.
Nur für den EMTR ist der Einfluss der ertragsunabhängigen taxe professionel-
le in Frankreich und der unterschiedlichen Abschreibungsmodalitäten erkennbar.
Die Kapitalkosten in Frankreich liegen über denen in Deutschland oder Spanien.
Nachteilige Abschreibungsmodalität in allen Ländern ist die fehlende Korrektur
der Abschreibungen um die Inflation.
Der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene nähert sich mit zunehmender Ren-
dite an den tariflichen Steuersatz auf Dividendeneinkünfte von 22,155 % in
Deutschland an. Für den Fall der Selbstfinanzierung tut er das von unten, denn
die Grenzinvestition ist nicht mit persönlichen Steuern belastet5. Die ersparte
Dividendensteuer durch den Gewinneinbehalt entspricht im Barwert genau den
zukünftigen Dividendensteuerzahlungen bei Ausschüttung der Erträge aus der
Investition.
Für die Beteiligungsfinanzierung und die Fremdfinanzierung erfolgt die Annähe-
rung von oben. Dies erklärt sich durch die fehlende Korrektur der steuerfreien
Kapitalherabsetzungen um den Einfluss der Inflation. Im Fall der Fremdfinanzie-
rung kommt hinzu, dass die Zinsen dem höheren tariflichen Steuersatz auf Zinsen
unterliegen. Nur für sehr hohe reale Vorsteuerrenditen ist der Einfluss der Zins-
besteuerung so gering, dass der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene dem
tariflichen Steuersatz auf Dividenden gleicht. Der EMTR auf Anteilseignerebene
liegt im Fall der Fremdfinanzierung über dem tariflichen Steuersatz auf Zinsen
von 44,31 %, da die Inflation zu einer Scheingewinnbesteuerung führt. Dieser Ef-
fekt ist bei der Grenzinvestition sehr relevant, da bei einem realen Zinssatz von
5 % 2 % Inflation einen gewichtige Verzerrung darstellen.
Die gesamte Steuerbelastung EMTR von 63,49 % ergibt sich aus dem EMTR auf
Unternehmensebene von 44,08 % und dem EMTR auf Anteilseignerebene von
5Sinn (1991); Zodrow (1991); Sorensen (1995).
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34,71 % beispielsweise für Deutschland zu
(1− 0, 4408)× (1− 0, 3471) = 0, 3651 (7.1)
1− 0, 3651 = 63, 49% (7.2)
Die EMTR auf Anteilseignerebene sind für alle Länder genau gleich. Im Fal-
le der Grenzinvestition werden im Barwert keine Dividendensteuern gezahlt, so
dass der EMTR auf Anteilseignerebene sich aus dem Steuersatz auf Zinseinkünfte
zuzüglich der verzerrenden Effekte der Inflation ergibt. Die Stärke des verzerren-
den Effektes der Inflation hängt wiederum von der Tilgung des Darlehens ab.
Diese ist per Annahme im Modell gleich der ökonomischen Abschreibung. Die
ökonomischen Abschreibungen unterscheiden sich nach Wirtschaftsgütern. Das
erklärt die unterschiedlichen EMTR auf Anteilseignerebene für unterschiedliche
Wirtschaftsgüter.
Die Effektivsteuersätze auf Unternehmensebene sind für Beteiligungs- und Selbst-
finanzierung gleich, solange die realen Vorsteuerrenditen übereinstimmen. Dies ist
für den EMTR nicht der Fall, da die reale Vorsteuerrendite hier den Kapitalko-
sten entspricht. Die Effektivsteuersätze Fremdfinanzierung auf Unternehmens-
ebene liegen immer niedriger, da der steuerliche relevante Zinsaufwand die zu
zahlenden Unternehmensteuern mindert. Dies wird durch die höheren persönli-
chen Steuern auf Zinszahlungen kompensiert6. Die Effektivsteuersätze nähern sich
mit steigender realer Vorsteuerrendite den jeweiligen tariflichen Steuersätzen an.
Die Effektivsteuersätze für Gebäude ergeben sich aus Tabelle (7.2), die Effektiv-
steuersätze für Patente aus Tabelle (7.3), die Effektivsteuersätze für den Wa-
renumschlag aus Tabelle (7.4). Warenumschlag und LIFO-Verfahren führen zum
gleichen Ergebnis wie die Betrachtung der Finanzanlage. Die einmalige Besteuer-
ung der Inflation im Fall des LIFO-Verfahrens wird durch den Zinsabzug bei der
6Auerbach/King (1983).
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Fremdfinanzierung wieder aufgehoben, so dass keine Unternehmensteuern anfal-
len. Das gilt nicht für Frankreich, da dort das LIFO-Verfahren nicht zulässig ist.
Die Effektivsteuersätze für die Finanzanlage ergeben sich aus Tabelle (7.5). Die
Finanzanlage erbringt den Nominalzinssatz i, der im Fall der Fremdfinanzierung
zum Abzug zugelassen wird. Damit gibt es keine Besteuerung auf Unternehmens-
ebene. Der hohe EMTR auf Anteilseignereben ist eine Folge der Inflation. Fi-
nanzanlagen und Warenumschlag haben einen im Vergleich zu Gebäuden hohen
EMTR auf Anteilseignerebene, weil die hohen Kapitalkosten zu einer höheren
Scheingewinnbesteuerung in Folge der Inflation führen.
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Tabelle 7.2: Effektivsteuersätze für Gebäude
Gebäude
D F E
in % BF SF FF BF SF FF BF SF FF
Kapkos. 4,86 3,54 3,96 5,51 3,87 4,79 4,84 3,21 3,91
EMTR 60,59 45,93 51,62 65,26 50,51 59,99 60,39 40,27 51,01
EMTR U 44,13 45,93 -4,87 46,79 56,18 0,53 39,33 40,27 -21,81
EMTR A 29,46 0,00 53,87 34,71 0,00 59,78 34,71 0,00 59,78
EATR 20 54,65 51,54 52,52 51,72 51,52 53,74 53,51 49,55 51,26
EATR 20 U 40,47 40,47 30,55 40,45 40,45 29,06 37,92 37,92 25,88
EATR 20 A 23,82 18,59 31,64 25,25 18,59 34,79 25,12 18,74 34,24
EATR 40 53,70 52,14 52,64 50,74 51,64 52,75 52,42 50,44 51,29
EATR 40 U 39,89 39,89 34,93 39,25 39,25 33,55 37,69 37,69 31,68
EATR 40 A 22,98 20,39 27,21 23,67 20,41 28,90 23,63 20,45 28,71
BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, pi = 0, 02, δ = 0, 175 und die länderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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Tabelle 7.3: Effektivsteuersätze für Patente
Patent
D F E
in % BF SF FF BF SF FF BF SF FF
Kapkos. 4,79 3,13 3,65 4,50 2,94 3,82 6,35 4,53 4,48
EMTR 59,98 38,76 47,55 57,47 34,95 49,79 69,85 57,72 57,25
EMTR U 38,95 38,76 -29,49 35,12 34,95 -23,95 54,00 57,72 -5,55
EMTR A 34,44 0,00 59,50 34,44 0,00 59,50 34,44 0,00 59,50
EATR 20 54,48 50,56 51,80 51,50 47,58 49,77 61,07 57,16 57,05
EATR 20 U 39,22 39,22 26,74 35,38 35,38 24,13 47,69 47,69 33,48
EATR 20 A 25,11 18,66 34,21 24,93 18,87 33,79 25,59 18,10 35,43
EATR 40 53,61 51,65 52,27 50,63 48,67 49,76 59,03 57,07 57,02
EATR 40 U 39,26 39,26 33,02 35,42 35,42 29,79 46,22 46,22 39,12
EATR 40 A 23,63 20,41 28,75 23,55 20,51 28,44 23,82 20,18 29,41
BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, pi = 0, 02, δ = 0, 175 und die länderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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Tabelle 7.4: Effektivsteuersätze für Warenumschlag
Warenumschlag
D F E
in % BF SF FF BF SF FF BF SF FF
Kapkos. 6,24 4,43 5,00 6,28 4,57 5,53 7,05 5,06 5,00
EMTR 69,32 56,71 61,69 69,51 58,11 65,35 72,84 62,11 61,69
EMTR U 51,64 56,71 0,00 51,95 58,11 9,55 57,19 62,11 0,00
EMTR A 36,54 0,00 61,69 36,54 0,00 61,69 36,54 0,00 61,69
EATR 20 57,92 53,63 54,98 55,96 51,67 54,07 62,58 58,28 58,16
EATR 20 U 43,15 43,15 29,48 40,64 40,64 28,30 49,14 49,14 33,56
EATR 20 A 25,98 18,42 36,17 25,81 18,58 35,94 26,43 17,98 37,03
EATR 40 55,33 53,19 53,87 52,86 50,71 51,91 59,78 57,64 57,58
EATR 40 U 41,23 41,23 34,39 38,05 38,05 31,88 46,94 46,94 39,16
EATR 40 A 24,00 20,35 29,69 23,91 20,44 29,41 24,20 20,16 30,28
BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, pi = 0, 02, δ = 0, 175 und die länderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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Tabelle 7.5: Effektivsteuersätze für Finanzanlagen
Finanzanlage
D F E
in % BF SF FF BF SF FF BF SF FF
Kapkos. 6,24 4,43 5,00 5,75 4,05 5,00 7,05 5,06 5,00
EMTR 69,32 56,71 61,69 66,71 52,65 61,69 72,84 62,11 61,69
EMTR U 51,64 56,71 0,00 47,54 52,65 0,00 57,19 62,11 0,00
EMTR A 36,54 0,00 61,69 36,54 0,00 61,69 36,54 0,00 61,69
EATR 20 57,92 53,63 54,98 54,64 50,34 52,74 62,58 58,28 58,16
EATR 20 U 43,15 43,15 29,48 38,94 38,94 26,60 49,14 49,14 33,56
EATR 20 A 25,98 18,42 36,17 25,71 18,68 35,62 26,43 17,98 37,03
EATR 40 55,33 53,19 53,87 52,20 50,05 51,25 59,78 57,64 57,58
EATR 40 U 41,23 41,23 34,39 37,20 37,20 31,03 46,94 46,94 39,16
EATR 40 A 24,00 20,35 29,69 23,88 20,47 29,32 24,20 20,16 30,28
BF: Beteiligungsfinanzierung, SF: Selbstfinanzierung, FF: Fremdfinanzierung, D: Deutschland,
F: Frankreich, E: Spanien, Kapkos.: Reale Vorsteuerrendite der Grenzinvestition, EMTR: Effek-
tivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition, EMTR U: Effektivsteuer-
satz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Unternehmensebene, EMTR
A: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Grenzinvestition betreffend die Anteilseig-
nerebene, EATR 20: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2), EATR U 20: Effektivsteuersatz als Indiffe-
renzsteuersatz der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend
die Unternehmensebene, EATR A 20: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Rente-
ninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 20 % (p = 0, 2) betreffend die Anteilseignerebene,
EATR 40: Effektivsteuersatz definiert als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition mit realer
Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4), EATR U 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz
der Renteninvestition mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Unter-
nehmensebene, EATR A 40: Effektivsteuersatz als Indifferenzsteuersatz der Renteninvestition
mit realer Vorsteuerrendite von 40 % (p = 0, 4) betreffend die Anteilseignerebene. Es gilt
r = 0, 05, pi = 0, 02, δ = 0, 175 und die länderspezifischen Steuervariablen. Die Modellierung
entspricht Investorenverhalten 1 (vgl. Kapitel 5.6.2.1).
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7.3 Zusammenfassung
(1) Der Vergleich von Effektivsteuersätzen für Investitionen in Maschinen,
Gebäude, Patente, Warenumschlag und Finanzanlagen in den Ländern
Deutschland, Frankreich und Spanien ergibt keine wesentlichen Unterschie-
de. Einzig die nicht gewinnabhängige taxe professionnelle in Frankreich
führt zu vergleichsweise stark nach oben abweichenden Kapitalkosten für
Maschinen und Gebäude. Ansonsten betragen die Unterschiede wenige Pro-
zentpunkte.
(2) Die Annahme der Fremdfinanzierung ergibt auf Unternehmensebene re-
gelmäßig deutlich geringere Steuerbelastungen als die Annahme der
Beteiligungs- oder Selbstfinanzierung. Durch den Einbezug persönlicher
Steuern auf Ebene des deutschen Anteilseigners geht dieser Vorteil aufgrund
des hohen Steuersatzes auf Zinseinkünfte verloren.
(3) Selbst geringe Inflationsraten wie die hier angenommenen 2 % haben starke
Auswirkungen auf die Effektivsteuersätze, die nicht vernachlässigt werden
dürfen. Erbringt eine Finanzanlage eine reale Rendite von 5 % und unter-
liegt sie dem deutschen Steuersatz auf Zinseinkünfte von 44,31 %, beträgt
der Effektivsteuersatz 61,69 % und liegt 17,38 % über dem tariflichen Steu-
ersatz.







Im folgenden wird ein Überblick über ökonometrische Studien zur empirischen
Evidenz für internationale Steuerwirkung gegeben. Die Studien werden unterteilt
in Studien, die die unternehmerische Standortentscheidung mittels aggregierten
Daten oder Mikrodaten untersuchen und in Studien, die nach Evidenz für in-
ternationale Steuerplanung vor allem durch Verrechnungspreise und Finanzie-
rungsgestaltungen suchen. Ein Überblick über solche Studien findet sich auch bei
Büttner1 und Hines2. Empirische Untersuchungen seitens der betriebswirtschaftli-
chen Steuerlehre zur Steuerwirkung sind sehr selten3 und stützen sich methodisch




4Wittmann (1986); Haegert/Maiterth (2002); Vera (2001); Maiterth (2003).
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8.1 Die Standortentscheidung
8.1.1 Studien unter Verwendung von aggregierten Daten
Als erster wesentlicher Beitrag zur empirischen Erforschung der Steuerwirkung
auf die Investitionsentscheidungen von international tätigen Unternehmen wird
der Beitrag von Hartman5 angesehen. Hartman untersucht den Einfluss der Nach-
steuerrendite auf Direktinvestitionen in den USA. Er schätzt, dass eine Verrin-
gerung des Steuersatzes um 10 Prozentpunkte zu einer Zunahme ausländischer
Direktinvestitionen um 20 % führen würde. Während Boskin und Gale6 und
Young7 im wesentlichen lediglich die Schätzungen von Hartman8 reproduzieren,
ohne zu anderen Ergebnissen zu kommen, nimmt Slemrod9 Erweiterungen vor.
Zum einen bezieht er steuerliche Anreize direkt über effektive Durchschnittsteu-
ersätze in die Regression ein. Zum anderen berücksichtigt er das Steuersystem
der Herkunftsländer der ausländischen Investoren. Er versucht erstmals den Ein-
fluss von Steuern auf Investitionsentscheidung anhand einer Unterscheidung in
Anrechnungsländer und Freistellungsländer zu identifizieren. Kommen Direktin-
vestitionen aus Anrechnungsländern, so ist zumindest dann, wenn die Steuern
im Anrechnungsland höher sind als im Land der Direktinvestition zu erwarten,
dass diese Investoren weniger stark oder gar nicht auf die Steuern im Zielland
reagieren, da sie in jedem Falle die Steuerlast des Heimatlandes zu tragen ha-
ben. Investoren aus Freistellungsländern profitieren dagegen in vollem Umfang
von niedrigeren Steuersätzen im Ausland, da ein Heraufschleusen auf das in-
ländische Steuerniveau unterbleibt. Diese These wird von den empirischen Er-
gebnissen nur schwach unterstützt. Investoren aus Freistellungsländern reagieren
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ländern. Cassou10 erweitert die Untersuchung von Slemrod11 auf die Jahre 1970
bis 1989, ohne zu neuen Ergebnissen zu kommen. Swenson12 kommt zu gegentei-
ligen Ergebnissen und findet einen signifikanten positiven Steuereinfluss. Höhere
Steuern in den USA bedeuten einen höheren Zufluss an Direktinvestitionen. Sie
begründet dieses überraschende Ergebnis mit den Klienteleffekten einer höhe-
ren US-amerikanischen Besteuerung: Höhere US-amerikanische Steuern sind für
Investoren aus Anrechnungsländern nicht relevant, solange sie repatriieren und
die Steuerlast im Heimatland höher ist als in den USA. Daher verbilligen sich
Investitionen für solche Investoren relativ zu US-amerikanischen Investoren13.
Grundsätzlich in Frage gestellt werden die Ergebnisse dieser Untersuchungen
durch Zweifel an der eindeutigen Identifikation der steuerlichen Anreize14. Gru-
bert und Mutti15, die den Einfluss von Steuern auf den Kapitalbestand US-
amerikanischer Unternehmen im Ausland untersuchen, überprüfen daher ihre Er-
gebnisse auf eine nur scheinbare Identifikation steuerlicher Anreize, indem sie die
Steuersätze auf eine Korrelation mit nicht in die Regression einbezogenen Varia-
blen untersuchen. Sie finden jedoch weder eine Korrelation von nichtsteuerlichen
Anreizen für Direktinvestitionen wie beispielweise nichtsteuerliche Subventionen
mit den Steuersätzen, noch eine Korrelation mit der Wachstumsrate des Brutto-
inlandsproduktes als Proxy für länderspezifische Unterschiede in den Vorsteuer-
Rentabilitäten, noch eine Korrelation mit den Arbeitskosten.
Überzeugender sind Ansätze, die die Identifikation steuerlicher Anreize basierend
auf der unterschiedlichen steuerrechtlichen Behandlung ökonomisch gleicher Sach-
verhalte versuchen. Idee ist es, Entscheidungssituationen zu finden, die sich so






15Grubert/Mutti (1991); Grubert/Mutti (2000).
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den. Kann man davon ausgehen, dass alle anderen wichtigen nichtsteuerlichen
Entscheidungsvariablen gleich sind, so können unterschiedliche unternehmerische
Entscheidungen zweifelsfrei auf steuerliche Motivationen zurück geführt werden.
So versucht Hines16, mit der gleichen Idee wie Slemrod17, den Steuereinfluss auf
Direktinvestitionen durch die Annahme zu identifizieren, dass die effektiven Steu-
ersätze für Anrechnungsländer anders als für Freistellungsländer keine Bedeutung
für die Standortwahl haben. Er untersucht den Einfluss der US-amerikanischen
Besteuerung auf subnationaler Staatenebene auf die Verteilung der aggregierten
Direktinvestitionsbestände ausländischer Investoren, denn in den USA erheben
die einzelnen Staaten eine eigene Körperschaftsteuer zusätzlich zu der Körper-
schaftsteuer auf Bundesebene, die zwischen 0 % und 12 % in 1987 schwankt. Er
erhält einen signifikanten und negativen Schätzer für den Steuereffekt und er-
rechnet, dass eine Steuererhöhung um ein Prozent zu einer Abnahme des Anteils
des betreffenden Staates an den Gesamtinvestitionen eines Freistellungslandes um
11,5 % führt.
Untersuchungen, die sich mit dem Steuereinfluss auf Direktinvestitionen inner-
halb Europas auseinandersetzen, sind sehr selten. So untersucht Büttner18 den
Einfluss von Steuern auf die positiven Direktinvestitionsströme innerhalb Euro-
pas für die Jahre 1991-1998 . Die Kapitalkosten (und somit die Grenzsteuersätze)
haben einen signifikanteren Einfluss auf Direktinvestitionsströme als die ebenfalls
teilweise signifikanten tariflichen Steuersätze. Diverse Spezifikationen, um die Be-
reitstellung von öffentlichen Gütern abzubilden, bringen keine einheitlichen und
meist auch keine signifikanten Ergebnisse. Feld und Kirchgässner19 betrachten
den Einfluss von Steuern auf die Standortentscheidung innerhalb der Schweiz.
Da die Körperschaftsteuersätze auf kantonaler Ebene stark variieren, wird der
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Körperschaftsteuersatz ergibt sich nur bei bestimmten Spezifikationen ein signifi-
kanter Einfluss auf die Standortentscheidung, dagegen zeigt der Einkommensteu-
ersatz in allen Fällen einen signifikanten negativen Einfluss.
8.1.2 Studien unter Verwendung von Mikrodaten
Näher an der Betriebswirtschaftlehre sind Untersuchungen des individuellen un-
ternehmerischen Verhaltens, während sich die bisher aufgeführten Studien mit der
Wirkung von Steuern auf das aufsummierte Ergebnis individueller unternehmeri-
scher Entscheidungen in der Form aggregierter Direktinvestitionen beschäftigen.
So verwendet Bartik20 das conditional logit Modells von McFadden21 , um den
Einfluss von Steuern auf die unternehmerische Standortentscheidung innerhalb
der USA zu untersuchen. Die effektiven Körperschaftsteuersätze haben das zu
erwartende Vorzeichen und sind signifikant. Eine Erhöhung des effektiven Kör-
perschaftsteuersatzes um 10 %, führt zu einer geschätzten Reduzierung der Neu-
gründungen um ca. 3 %. Coughlin, Terza und Arromdee22 schätzen ein ähnlich
spezifiziertes conditional logit Modell für die Standortentscheidung ausländischer
Investoren des produzierenden Gewerbes in den USA zwischen 1981 und 1983 und
finden keinen signifikanten Steuereinfluss. Papke23 untersucht die Wirkung von
Steuern auf die Anzahl von Firmengründungen mittels eines Poisson-Modells24.
Die Steuersätze haben einen signifikanten Einfluss auf die Firmengründung in
zwei von fünf betrachteten Industriebranchen. Cummins und Hubbard25 schät-
zen den Effekt von Steuern aufbauend auf die q-Theorie26. Da das marginale q








184 KAPITEL 8. EVIDENZ FÜR INTERNATIONALE STEUERWIRKUNG
kosten zusätzlicher Investitionen einer Investitionsfunktion. Da dieser Parameter
ohne die Berücksichtigung von Steuern unplausible Werte annimmt, schließen
Cummins und Hubbard daraus auf einen signifikanten Einfluss von Steuern auf
die Wahl des optimalen Kapitalstocks. Devereux und Griffith27 untersuchen den
Einfluss von Steuern auf die Standortentscheidung US-amerikanischer multinatio-
naler Unternehmen innerhalb Europas in Anlehnung an die OLI-Theorie28 in der
Form eines nested multinominalen Logitmodells29. Die Kapitalkosten (und somit
die Grenzsteuersätze) haben in keiner Spezifikation einen signifikanten Einfluss
auf die Standortwahl, wohingegen der effektive Durchschnittsteuersatz in allen
Fällen signifikant ist und das richtige Vorzeichen hat. Aus den Schätzungen er-
rechnet sich, dass die Elastizität der Wahrscheinlichkeit für eine positive Stand-
ortentscheidung in Bezug auf den Steuersatz in Frankreich 0,5 %, in Deutschland
0,97 % und in Großbritannien 1,29 % beträgt.
Eine überzeugendere Identifikation steuerlicher Anreize versuchen Altshuler und
Grubert30, indem sie Unternehmen in einer „excess credit“ Position von anderen
Unternehmen unterscheiden. In einer „excess credit“ Position ist die Summe der
anrechenbaren Steuern dieser Unternehmen höher als die in den USA anfallende
Steuerlast. Für solche Unternehmen sind Investitionen in Niedrigsteuerländern
besonders interessant, da der Überhang anrechenbarer ausländischer Steuern ein
Heraufschleusen auf das US-amerikanische Steuerniveau verhindert. Die Reagi-
bilität der Unternehmen auf Steuersatzdifferentiale ist uneinheitlich, wohl auch,
weil die Identifikation der Unternehmen in „excess credit“ Position schwierig ist.
Desai, Foley und Hines31 stellen fest, dass der gewählte optimale Kapitalstock von
US-amerikanischen Tochterunternehmen signifikant negativ von den Steuersätzen
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über zwischengeschaltete Gesellschaften gehalten werden, ausgeprägter, denn zwi-
schengeschaltete Gesellschaften mindern den Einfluss des amerikanischen Anrech-
nungsverfahrens. Bei sofortiger Repatriierung an die US-amerikanische Mutter ist
nur die US-amerikanische Steuerbelastung relevant, solange die Steuerbelastung
im Gastland nicht höher liegt. Bei Repatriierung an eine zwischengeschaltete Ge-
sellschaft in einem Drittland, das das Freistellungsverfahren anwendet, ist hinge-
gen die Steuerbelastung im Gastland relevant.
8.2 Evidenz für internationale Steuerplanung
Ein großer Teil der empirischen Literatur zur Steuerwirkung sucht nach Evidenz
für internationale Steuerplanung. Immer wieder wird dabei diskutiert, inwieweit
multinationale Unternehmen durch Verrechnungspreise und Finanzierungsent-
scheidungen Gewinne aus steuerlichen Gründen verschieben. So zeigen Grubert
und Mutti32, dass niedrige Steuersätze zu einem höheren Gewinnausweis und
zu einer Verstärkung der Exportaktivitäten US-amerikanischen Unternehmen in
die betreffenden Länder führen. Dieses Ergebnis unterstützt die Vermutung von
Gewinnverschiebungen durch Verrechnungspreise, denn Verrechnungspreisgestal-
tung erfordert Handel. Harris33 findet für eine Verlagerung von Gewinnen in die
USA nur Evidenz bei Unternehmen, die relativ hohe Ausgaben für Zinsen, For-
schung, Entwicklung, Mieten und Werbung haben. Solche Ausgaben gelten als
besonders anfällig für Gewinnverschiebungen aus steuerlichen Gründen34. Hines
und Rice35 betrachten die Gewinnverschiebung US-amerikanischer Unternehmen
in Steuerparadiese. Sie finden einen signifikanten Einfluss des effektiven Körper-
schaftsteuersatzes auf das Vorsteuereinkommen. Steuerparadiese gewinnen nicht
nur durch Gewinnverschiebungen Steueraufkommen, sondern auch dadurch, dass
32Grubert/Mutti (1991).
33Harris (1993).
34Scholes/Wolfson/Erickson/Maydew/Shevlin (2002), S. 280.
35Hines/Rice (1994).
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sie die Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit anziehen. Die Schätzungen er-
geben, dass eine Erhöhung des effektiven Steuersatzes um 1 % sowohl zu einer
Verringerung des Vorsteuereinkommens um 3 % als auch zu einer Reduzierung
des Faktoreinsatzes um 3 % führt.
Grubert und Slemrod36 beschäftigen sich mit der besonderen Stellung Puerto Ri-
cos innerhalb der US-amerikanischen Steuergesetzgebung. In Puerto Rico erwirt-
schaftetes Einkommen genießt in den USA eine bevorzugte Behandlung derart,
dass solches Einkommen in den USA - trotz des dort grundsätzlich geltenden An-
rechnungsverfahren - nicht mehr besteuert wird, vorausgesetzt auch die Puerto
Ricanische Regierung verzichtet auf die Besteuerung. Um Einkommen zwischen
Mutter und Tochter abzugrenzen gilt speziell für Puerto Rico das sehr großzügige
„cost sharing“ oder „50-50 profit split“ Prinzip, d.h. Gewinnverschiebung wird von
der US-Gesetzgebung in gewissen Grenzen geduldet. Grubert und Slemrod unter-
suchen den Einfluss der Gewinnverschiebungsmöglichkeiten auf die Entscheidung
in Puerto Rico tätig zu werden und auf die Wahl des dortigen Kapitalstocks von
produzierend tätigen Unternehmen. Die beobachtete Rentabilität der in die Un-
tersuchung einbezogenen Unternehmen beträgt im Durchschnitt 98,5 %, was den
Verdacht von Gewinnverschiebungen nahe legt. Es wird unterstellt, dass Unter-
nehmen, die über einen hohen Anteil von R&D bzw. Werbeausgaben verfügen
bzw. grundsätzlich sehr rentabel arbeiten, besonders leicht Gewinne nach Puerto
Rico verschieben können. Die Koeffizienten der Variablen, die die Rentabilität
und die R&D bzw. Werbeintensität der Mutter messen, haben den zu erwarten-
den positiven Einfluss auf die Standortentscheidung, genauso wie der Umfang des
konsolidierten Realkapitals der Mutter.
Swenson37 untersucht den Einfluss von Steuersatzdifferentialen und Zöllen auf
die Verrechnungspreise direkt. Sie errechnet, dass infolge einer Steuersatzsen-
36Grubert/Slemrod (1998).
37Swenson (2001).
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kung um 5 % mit einem um 0,024 % erhöhten Verrechnungspreis zu rechnen ist.
Praktisch ist der errechnete Effekt daher nicht relevant. Das ändert sich, wenn
die Regressionen getrennt für Industriezweige durchgeführt werden. Dann ergibt
sich für 5 von 18 Industriezweigen ein positiver und signifikanter Einfluss von
Steuersatzdifferentialen auf Verrechnungspreise, der einer Zunahme der Verrech-
nungspreise zwischen 2,30 % und 22,5 % infolge einer Senkung des Steuersatzes
um 5 % entspricht. Grubert38 erklärt empirisch die Unterschiede in der Rentabi-
lität zwischen Hoch- und Niedrigsteuerländern durch die Gestaltung von Finanz-
beziehungen und die Gewinnverschiebung im R&D-Bereich und zeigt, dass ver-
stärkter Handel innerhalb der multinationalen Unternehmung als Vorbereitung
zur Gestaltung von Verrechnungspreisen dient. Er weist darauf hin, dass sich
aufgrund internationaler Steuerplanung durch Verrechnungspreise und Finanzie-
rungsentscheidungen Auswirkungen auf die tatsächliche Steuerbelastung von Un-
ternehmen ergeben, die dann bei der Standortentscheidung der multinationalen
Unternehmung zu realen Konsequenzen führen. Als Hochsteuerländer eingestufte
Länder wie beispielsweise die BRD werden von den Unternehmen nicht mehr als
Hochsteuerländer betrachtet, denn die internationale Steuerplanung ermöglicht
es, Steuerzahlungen in solchen Ländern sehr weit zu reduzieren. Niedrigsteuer-
länder dagegen werden für multinationale Unternehmen noch interessanter, denn
die dort angesiedelten Unternehmensteile werden als Ziele der Gewinnverschie-
bungen benötigt. Er zeigt, dass R&D-intensive multinationale Unternehmen, die
besonders leicht Gewinne verschieben können, verstärkt von extrem hohen oder
niedrigen tariflichen Steuersätzen angezogen werden.
Mintz und Smart39 stellen fest, dass das zu versteuernde Einkommen kanadischer
Unternehmen, die als rechtlich selbstständige Einheiten in einem Konzernverbund
organisiert sind, elastischer auf Steuersatzdifferenzen reagiert als das Einkom-
men kanadischer Unternehmen, die Betriebsstätten in verschiedenen Provinzen
38Grubert (2003).
39Mintz/Smart (2004).
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unterhalten, denn das zu versteuernde Einkommen wird in Kanada zwischen Be-
triebsstätten nach den getätigten Verkäufen bzw. der Lohnsumme verteilt. Diese
Größen sind schwerer aus steuerlichen Gründen zu gestalten als Verrechnungs-
preise. Aus diesen unterschiedlichen Elastizitäten schließen sie auf tatsächliche
Gewinnverschiebungen.
Andere Ansätze zur internationalen Steuerplanung untersuchen Grubert40 und
Altshuler und Grubert41. Grubert42 zeigt empirisch, dass hohe Steuern auf die
Repatriierung von Dividenden zwar zu geringeren Dividendenzahlungen an US-
amerikanische Mütter, aber nicht zu einer höheren Selbstfinanzierung führen.
Vielmehr werden alternative Mittel der Repatriierung wie Lizenz- oder Zinszah-
lungen eingesetzt. Die Zusammensetzung des Repatriierungsmixes aus Dividen-
den, Zinsen und Lizenzzahlungen wird durch die jeweils zu zahlenden Quellen-
steuern bzw. Steuern bei Repatriierung beeinflusst. Altshuler und Grubert43 be-
legen, dass Töchter von US-amerikanischen multinationalen Unternehmen umso
eher44 in Finanzanlagen oder in andere Unternehmen im Konzernverbund durch
Eigenkapital und Darlehen investieren, umso höher der Steuersatz auf repatriier-
te Dividenden in den USA ist. Denn so gelingt es, die Steuer auf Dividenden bei
Repatriierung vorbehaltlich der US-amerikanischen Hinzurechnungsbesteuerung
zu vermeiden. Enkel von US-amerikanischen Unternehmen schütten Dividenden
zunächst an Töchter in Ländern mit relativ hohen Steuersätzen und Freistellung
der Dividendeneinkünfte von der Körperschaftsteuer wie z.B. Deutschland aus
und schütten dann von dort weiter an die Mutter. Auf diese Weise gelingt es,
die anrechenbaren Steuern aus dem Hochsteuerland, die für andere Einkünfte als
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Untersuchungen zur internationaler Steuerplanung europäischer oder deutscher
Unternehmen fehlen fast völlig. Eine Ausnahme ist Stöwhase45, der zeigt, dass Di-
rektinvestitionen deutscher Unternehmen im produzierenden Gewerbe mit Effek-
tivsteuersätzen korreliert sind, Direktinvestitionen in den Gewinnverschiebungen
besonders leicht zugänglichen Bereichen der Dienstleistungen, der Finanzierung
und des R&D hingegen mit den tariflichen Steuersätzen. Da für Gewinnverschie-
bungen in der Regel der tarifliche Steuersatz die relevante Größe für die zusätzlich
entstehende bzw. die vermiedene Steuerlast ist, schließt er daraus, dass Direktin-
vestitionen in den Bereichen der Dienstleistungen, der Finanzierung und des R&D
besonders von den Möglichkeiten der Gewinnverschiebung getrieben werden.
45Stöwhase (2002).




Ähnlich der Modellierung von Devereux und Griffith1, Grubert und Mutti2 und
Grubert3 soll im folgenden die Standortentscheidung deutscher Unternehmen mit-
tels von qualitative response Modellen4 untersucht werden.
9.1 Theoretisches Modell
Die Unternehmung plant ein Investitionsprojekt an einem von L möglichen und
sich gegenseitig ausschließenden Standorten vorzunehmen. Anders als in Dever-
eux und Griffith5 wird weder die Entscheidung, ausländische Märkte zu bedienen,
noch die Entscheidung6, dies über Exporte oder über Produktionsstandorte im






6Horst (1971); Smith (1987).
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se zwei Entscheidungen bereits im Sinne eines produktiven Auslandsengagement
getroffen hat.
Unternehmen maximieren den Unternehmenswert aus Sicht der Anteilseigner. Die
Unternehmung wird7 den Staat j aus den L möglichen Standorten als Standort
für das Investitionsprojekt wählen, der bei optimalen standortspezifischen Kapi-
talstock K⋆l (t) und daraus resultierendem standortmaximalen shareholder value




V (0)⋆j = max{V (0)⋆l ; l = 1, 2, · · · , L} (9.1)
Der Unternehmenswert hängt von vielen Faktoren ab:
• Der optimale Kapitalstock an jedem denkbaren Standort l ∈ L. Dieser
standortspezifische optimale Kapitalstock kann sich aufgrund unterschied-
licher Steuersysteme oder aufgrund anderer Faktoren unterscheiden.
• Spezifische Standortvorteile, beispielsweise die Infrastruktur, das Rechtssy-
stem, die Entfernung, der Entwicklungsstand der ausländischen Volkswirt-
schaft oder verfügbare natürliche Ressourcen.
• Das ausländische Steuersystem, das im Effektivsteuersatz zusammengefasst
wird.
• Die ausländischen Arbeitskosten.
• Die Charakteristika des Mutterunternehmens; beispielsweise werden
Großunternehmen routinierter mit sprachlichen, rechtlichen und organisa-
torischen Schwierigkeiten eines Auslandsengagements umgehen können als
kleine Unternehmen.
7vgl. Kapitel 1.2.
8Coughlin/Terza/Arromdee (1991); Bartik (1985).
9.2. DATEN 193
Der Entscheidungsprozess der Unternehmung ist zweistufig: Die Unternehmung
ermittelt zuerst den standortspezifischen optimalen Kapitalstock9 für jeden mög-
lichen Standort. Hierfür sind marginale Effektivsteuersätze relevant10. Daran an-
schließend wird die Unternehmung die L sich nach den Standorten unterscheiden-
den Unternehmenswerte vergleichen und den Standort j mit dem maximalen Un-
ternehmenswert wählen. Der steuerliche Einfluss auf diesen standortspezifischen
Unternehmenswert wird durch durchschnittliche Effektivsteuersätze dargestellt11.
Unterstellt man eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion kann man zeigen, dass
der Unternehmenswert eine lineare Funktion der Inputpreise und des Effektiv-
steuersatzes ist12.
9.2 Daten
Datenbasis ist die Mikrodatenbank Direktinvestitionsbestände der Deutschen
Bundesbank13. Gemäß §§ 56a, 58a Außenwirtschaftsordnung sind alle deutschen
Unternehmen und natürlichen Personen mit Kapitalverflechtungen mit dem Aus-
land (Outbound-Investitionen) meldepflichtig, wenn die Bilanzsumme von Toch-
tergesellschaften mehr als 3 Mio. Euro beträgt und das deutsche Unternehmen
mit mindestens 10 % an der Tochtergesellschaft beteiligt ist. Die Meldepflicht er-
streckt sich unter bestimmten Voraussetzungen auch auf Beteiligungen, die von
der Tochtergesellschaft gehalten werden (Enkel der deutschen Mutter). Das mel-
depflichtige deutsche Unternehmen hat Angaben über die eigene Rechtsform und
die Branche, in der es tätig ist, zu machen. Über die gehaltene Beteiligung sind
Angaben bezüglich der Rechtsform und der Branche zu machen, sowie ob die




12Bartik (1985), S. 15.
13Lipponer (2003a) und (2003b).
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schaften - oder unmittelbar gehalten wird.
Weiter sind Angaben betreffend die Bilanz der im Ausland gehaltenen Toch-
tergesellschaft zu machen. Für die Aktiv-Seite der Bilanz sind Mitteilung über
die ausstehenden Einlagen auf das gezeichnete Kapital, über Sachanlagen und
immaterielle Vermögensgegenstände (in einer Summe), über Finanzanlagen (als
Unterposition dazu über Anteile an verbundenen Unternehmen und Ausleihun-
gen an verbundene Unternehmen), über das Umlaufvermögen, über Forderungen
an verbundene Unternehmen, über übrige Aktiva und über den nicht durch Ei-
genkapital gedeckten Fehlbetrag zu machen. Für die Passivseite sind Angaben
über das gezeichnete oder eingeforderte Kapital, über die Kapitalrücklage, über
die Gewinnrücklagen, über einen Gewinn- bzw. Verlustvortrag, über einen Jah-
resüberschuss bzw. Jahresfehlbetrag, über Verbindlichkeiten (als Unterposition
dazu über Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen in der BRD
und in fremden Wirtschaftsgebieten), über übrige Passiva und über die Bilanz-
summe zu machen. Die Datenbank enthält so eine stark vereinfachte Bilanz der
ausländischen Tochter- bzw. Enkelgesellschaften und bildet die Finanzierungsent-
scheidungen der multinationalen Unternehmung detailliert ab.
Korrespondierend besteht eine Meldepflicht für ausländische Investoren, die
Tochter- oder Enkelgesellschaften in Deutschland halten (Inbound-Investitionen).
Meldepflichtig ist das ausländische Investitionsobjekt im Inland, das auch rudi-
mentäre Angaben über seine im Ausland ansässige Mutter zu machen hat. Die
Mikrodatenbank Direktinvestitionsbestände enthält daher auch alle von auslän-
dischen Unternehmen in Deutschland getätigten Direktinvestitionen, die über der
Meldegrenze liegen.
In Tabelle (9.1) sind die deutschen Direktinvestitionsbestände14 in Millionen Eu-
ro und das reale (in Preisen von 1995) Bruttoinlandsprodukt angegeben in Mil-
liarden Euro in ausgewählten Ländern in 2001 dargestellt. Als Realinvestitionen
14Deutsche Bundesbank (2003).
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sind zusammengefasst die Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe und
im Handel und als Finanzinvestitionen die Direktinvestitionen in Kreditinstitute,
sonstige Finanzierungsinstitutionen, in das Versicherungsgewerbe und in Betei-
ligungsgesellschaften. Tabelle (9.2) zeigt die tariflichen Körperschaftsteuersätze
in ausgewählten Ländern zwischen 1996 und 2001, Tabelle (9.3) die effektiven
Grenzsteuersätze und Tabelle (9.4) die effektiven Durchschnittsteuersätze. Die
Effektivsteuersätze wurden nach der Methodik von Devereux und Griffith15 ohne
persönliche Steuern berechnet.
Die effektiven Durchschnittsteuersätze liegen bis auf Irland über 20 %. Der effek-
tive Durchschnittsteuersatz für Irland beträgt dagegen über den gesamten Zeit-
raum 8,4 %. Eine deutsche Unternehmung, die aus steuerlichen Gründen einen
ausländischen Standort wählt, muss sich für Irland entscheiden. Tatsächlich fin-
den sich in 2001 in Irland nur 1,55 % der deutschen Direktinvestitionen der in
Tabelle (9.1) betrachteten Länder. Zudem weist Irland, zusammen mit Belgi-
en und den Niederlanden, einen auffällig hohen Direktinvestitionsbestand in Fi-
nanzinvestitionen auf. So betragen die Finanzinvestitionen in Irland 485 % der
Realinvestitionen und in Belgien und den Niederlanden jeweils 238 %. Dieses Er-
gebnis entspricht den Vorhersagen der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre16. Die
Realinvestitionen in Irland betragen dagegen nur 0,83 % der Direktinvestitionen
in den betrachteten Ländern. Dieses Bild gibt Hinweise auf eine starke Reaktion
von Finanzinvestitionen auf steuerliche Rahmenbedingungen. Für Realinvestitio-
nen ist eine solch starke Reaktion aufgrund der geringen realen Direktinvestiti-
onsbestände in Irland nicht zu erkennen.
Die deutschen Direktinvestitionsbestände im Ausland fallen in der Regel umso
höher aus, umso größer die Volkswirtschaft des Ziellandes gemessen an der Grö-
ße des Bruttoinlandsproduktes. Das in Tabelle (9.1) als Real/BIP ausgewiesene
15Devereux/Griffith (2003); die Effektivsteuersätze stehen als Download auf der Internetseite
des Institute for Fiscal Studies bereit.








































Tabelle 9.1: Deutsche Direktinvestitionen und BIP in 2001
Land Gesamt % Real % Finanz % Finanz/Real BIP % Real/BIP
Belgien 25.503 4,85% 7.219 4,48% 17.242 6,36% 238,84% 235 1,80% 2,49
Frankreich 42.017 8,00% 18.133 11,25% 20.209 7,46% 111,45% 1.373 10,53% 1,07
Irland 8.146 1,55% 1.341 0,83% 6.510 2,40% 485,46% 89 0,69% 1,21
Italien 19.201 3,65% 10.707 6,64% 7.112 2,62% 66,42% 1.031 7,90% 0,84
Niederlande 35.527 6,76% 9.406 5,84% 22.424 8,27% 238,40% 367 2,82% 2,07
Österreich 19.281 3,67% 10.924 6,78% 6.962 2,57% 63,73% 199 1,52% 4,45
Portugal 3.698 0,70% 3.194 1,98% 155 0,06% 4,85% 99 0,76% 2,61
Schweden 6.750 1,28% 2.904 1,80% 1.502 0,55% 51,72% 223 1,71% 1,05
Spanien 14.823 2,82% 10.727 6,65% 1.507 0,56% 14,05% 542 4,16% 1,60
Vereinigtes Königreich 63.509 12,09% 17.315 10,74% 36.821 13,58% 212,65% 1.212 9,30% 1,16
USA 286.963 54,62% 69.327 43,01% 150.622 55,57% 217,26% 7.670 58,82% 0,73
Summe 525.418 100,00% 161.197 100,00% 271.066 100,00% 13.040
Gesamt: Summe der deutschen Direktinvestitionen in Millionen Euro; Real: Summe der deutschen Realinvestitionen definiert als Direktin-
vestitionen im verarbeitenden Gewerbe und im Handel in Millionen Euro; Finanz: Summe der deutschen Finanzinvestitionen definiert als
Direktinvestitionen in Kreditinstitute, sonstige Finanzierungsinstitutionen, in das Versicherungsgewerbe und in Beteiligungsgesellschaften in
Millionen Euro; Finanz/Real: Quotient aus Finanz- und Realinvestitionen; BIP: Bruttoinlandsprodukt in Milliarden Euro und Preisen von
1995; Real/BIP: Quotient aus in der Tabelle ausgewiesenen Realinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt; %: Prozentuale Verteilung der vor-
ausgehende Tabellenspalte auf die einzelnen Länder.
Quellen: Deutsche Bundesbank, Sachverständigenrat der deutschen Bundesregierung.
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Tabelle 9.2: Tarifliche Körperschaftsteuersätze von 1996-2001
Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 56.7% 56.8% 56.0% 51.6% 51.6% 38.3%
Frankreich 36.7% 41.7% 41.7% 40.0% 37.8% 36.4%
Niederlande 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
Italien 53.2% 53.2% 41.2% 41.2% 41.2% 40.3%
Großbritannien 33.0% 31.0% 31.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Irland 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Griechenland 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 37.5%
Portugal 39.6% 39.6% 37.4% 37.4% 35.2% 35.2%
Spanien 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
Schweden 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 28.0%
Finnland 28.0% 28.0% 28.0% 28.0% 29.0% 29.0%
Österreich 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
Belgien 40.2% 40.2% 40.2% 40.2% 40.2% 40.2%
USA 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 39.3%
Japan 50.0% 50.0% 46.4% 40.9% 40.9% 40.9%
Quelle: Institute for Fiscal Studies, London
Tabelle 9.3: Effektive Grenzsteuersätze von 1996-2001
Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 37.1% 37.1% 36.4% 29.9% 29.9% 28.3%
Frankreich 19.4% 22.9% 22.9% 21.7% 20.1% 20.8%
Niederlande 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3%
Italien 37.6% 12.3% 14.9% 14.9% 12.0% 9.2%
Großbritannien 22.7% 21.1% 21.1% 20.3% 20.3% 20.3%
Irland 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%
Griechenland 29.9% 29.9% 29.9% 29.9% 29.9% 27.7%
Portugal 23.5% 23.5% 21.9% 21.9% 20.3% 20.3%
Spanien 26.4% 26.4% 26.4% 29.5% 29.5% 29.5%
Schweden 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 16.1%
Finnland 16.1% 16.1% 16.1% 18.8% 19.5% 19.5%
Österreich 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 17.4% 17.4%
Belgien 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
USA 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 23.8%
Japan 40.3% 40.3% 36.9% 31.8% 31.8% 31.8%
Quelle: Institute for Fiscal Studies, London.
Berechnet ohne persönliche Steuern.
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Tabelle 9.4: Effektive Durchschnittsteuersätze von 1996-2001
Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 49.2% 49.2% 48.4% 43.2% 43.2% 33.9%
Frankreich 29.5% 34.0% 34.0% 32.5% 30.5% 29.9%
Niederlande 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% 30.3% 30.3%
Italien 46.9% 39.8% 31.1% 31.1% 30.2% 28.6%
Großbritannien 28.4% 26.6% 26.6% 25.7% 25.7% 25.7%
Irland 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
Griechenland 35.6% 35.6% 35.6% 35.6% 35.6% 33.2%
Portugal 32.9% 32.9% 30.9% 30.9% 28.9% 28.9%
Spanien 31.2% 31.2% 31.2% 32.5% 32.5% 32.5%
Schweden 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8% 22.8%
Finnland 22.8% 22.8% 22.8% 23.9% 24.8% 24.8%
Österreich 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 27.0% 27.0%
Belgien 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
USA 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8%
Japan 45.8% 45.8% 42.2% 36.9% 36.9% 36.9%
Quelle: Institute for Fiscal Studies, London.
Berechnet ohne persönliche Steuern und für eine reale Vorsteuerrendite von p = 10%.
numerische Verhältnis zwischen Realinvestitionen und Bruttoinlandsprodukt be-
trägt in etwa 1. Sehr auffällig ist der Ausreißer Österreich, der durch die Sprache
erklärt werden kann. Auffällig sind weiter Belgien und die Niederlande. Hier spielt
möglicherweise die geographische Nähe zu Deutschland eine Rolle. Die geographi-
sche Nähe trifft auch auf Frankreich zu. Durch die Größe des Landes gilt das für
nur wenige Regionen wie das Elsass, wohingegen Südfrankreich oder Paris aus
deutscher Sicht geographisch weit entfernt sind. Intuitiv schwierig zu erklären ist
der überproportional hohe Anteil an den Direktinvestitionen von Portugal. Eine
mögliche Erklärung könnten die für europäische Verhältnisse selbst im Vergleich
zu Griechenland sehr niedrigen Löhne in Portugal sein (vgl. Tabelle (9.5)).
Die Mikrodatenbank Direktinvestitionsbestände der Deutschen Bundesbank ent-
hält mehrere Definitionen von Direktinvestitionsbeständen. Für die weitere öko-
nometrische Analyse wird die Definition des IMF/OECD verwendet. Daher wer-
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Tabelle 9.5: Stundenlöhne in U.S. Dollars
Land 1996 1997 1998 1999 2000 2001
BRD 31.10 27.54 27.45 26.78 24.01 23.84
Frankreich 19.06 17.21 17.49 17.19 15.66 15.88
Niederlande 23.23 20.82 21.40 21.29 19.07 19.29
Italien 17.75 16.79 16.35 15.88 14.01 13.76
Großbritannien 14.24 15.58 16.75 17.04 16.45 16.14
Irland 14.13 13.83 13.58 13.61 12.50 13.28
Griechenland 9.42 9.04 8.75 8.61 7.67 7.64
Portugal 5.58 5.38 5.48 5.35 4.75 4.74
Spanien 13.41 12.16 12.06 12.03 10.78 10.88
Schweden 24.37 22.22 22.02 21.61 20.14 18.35
Finnland 23.62 21.53 21.89 21.55 19.45 19.94
Österreich 24.80 21.97 22.21 21.85 19.46 19.40
Belgien 27.22 23.98 24.31 23.92 21.59 21.04
USA 17.70 18.31 18.64 19.11 19.72 20.32
Japan 21.00 19.54 18.29 20.89 22.00 19.59
Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics
den Darlehen, die an ausländische Tochtergesellschaften vergeben werden als Di-
rektinvestition betrachtet, aber mit Darlehen der Tochtergesellschaft an die Mut-
tergesellschaft verrechnet. Weiter wird die konsolidierte Summe aus mittelbaren
und unmittelbaren Direktinvestitionen verwendet. Unterhält eine deutsche Un-
ternehmung beispielsweise eine Holding in den Niederlanden und diese Holding
Beteiligungen an Unternehmen in Österreich und Irland, dann werden Direktin-
vestitionen in Österreich und Irland erfasst und nicht in den Niederlanden. Diese
Konsolidierung wird nicht vorgenommen, wenn eine Nichtholding in den Nieder-
landen solche Beteiligungen halten würde. Hat eine deutsche Mutter beispielswei-
se eine Tochtergesellschaft in den Niederlanden, die produktiv als Autozulieferer
tätig ist und hält diese Tochtergesellschaft Beteiligungen an Enkelgesellschaften
in Österreich und Irland, dann werden in der Datenbank bei Überschreiten der
Grenzen für die Meldepflicht drei Direktinvestitionsbestände ausgewiesen: Jeweils
eine Direktinvestition unter Einschluss der bilanzierten Beteiligungen in den Nie-
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derlanden und weiter Direktinvestitionen in Österreich und Irland. Die Datenbank
eröffnet keine Möglichkeit der Konsolidierung in diesem Fall.
Direktinvestitionsbestände in Finanzdienstleister werden nicht betrachtet, da hier
nur reale Effekte der Besteuerung interessieren. Es werden nur Direktinvestitionen
in der Rechtsform von Kapitalgesellschaften betrachtet, da für Personengesell-
schaften oder Betriebsstätten andere Effektivsteuersätze gelten. Die Daten sind
nur für den Zeitraum 1996 bis 2001 verfügbar. Wegen fehlender Effektivsteuer-
sätze werden nur Direktinvestitionen in Ländern der alten EU 15, den USA, Japan
und Kanada betrachtet. Der Datensatz umfasst 100.275 Beobachtungen.
9.3 Ergebnisse
Tabelle (9.6) zeigt den Einfluss der Steuersätze auf die Wahl des Kapitalstocks
untersucht mittels eines linearen Regressionsmodells17. Die abhängige Variable,
der logarithmierte Direktinvestitionsbestand einer Tochtergesellschaft, wird er-
klärt durch das logarithmierte Bruttoinlandsprodukt der als Standort gewähl-
ten Volkswirtschaft, durch die Stundenlöhne und durch verschiedene Steuersät-
ze. Es werden in allen Regressionen Jahresdummies und Länderdummies, um
für nicht beobachtbare Ländercharakteristika zu kontrollieren, und Dummies für
die Rechtsform der Mutter verwendet, um die Heterogenität des Datensatzes zu
verringern.
Die in Tabelle (9.6) dargestellten Ergebnisse dieser Regressionen ergeben keine
signifikante Abhängigkeit des gewählten Kapitalstocks von den Steuersätzen. Die
theoretisch vermutete Reagibilität der Größe der Kapitalstöcke auf die effekti-
ven Grenzsteuersätze kann mit der gewählten Spezifikation und den verwendeten
Daten nicht bestätigt werden.
17Auer (2003); Assenmacher (2002); Frohn (1995).
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Tabelle 9.6: Lineare Regression
abh. Variable: ln Kapitalbestand







lnBIP 0,346 0,371 0,452
(0,84) (0,87) (0,293)
Löhne 0,206 ⋆ 0,022 ⋆ 0,021 ⋆
(3,53) (3,74) (0,006)
Beobachtungen 79.732 79.732 79.732
R2 0,086 0,086 0,086
t-Werte in Klammern. ⋆ bedeutet Signifikanz zum 5 % Niveau. STR: tariflicher Steuersatz;
EMTR: marginaler Effektivsteuersatz; EATR: effektiver Durchschnittsteuersatz; lnBIP: loga-
rithmiertes Bruttoinlandsprodukt; Löhne: Lohnkosten pro Arbeitsstunde. Es wurden Länder-
dummies, Jahresdummies und Dummies für die Rechtsform der Mutter verwendet.
Tochtergesellschaften mit negativen Direktinvestitionsbestand werden nicht betrachtet. Daher
gehen nur 79.732 Beobachtungen in die Regression ein.
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Will man die unternehmerische Standortentscheidung untersuchen, treten ökono-
metrische Schwierigkeiten auf. Die zu untersuchende ökonomische Entscheidung,
die Standortwahl einer Unternehmung, nimmt als Ausprägung einen Länderna-
men aus der Menge der möglichen Ländernamen an. Die abhängige Variable ist als
qualitative Variable einzustufen. Abhängige Variable ist keine kontinuierliche Va-
riable wie beispielsweise der Gewinn. Die Differenz zwischen zwei Gewinngrößen
kann ökonomisch sinnvoll interpretiert werden. Mathematisch ist es unmöglich,
die Differenz zwischen Ländernamen zu bilden. Kodiert man die Ländernamen
mit Nummern, so beispielsweise Deutschland mit 1 und Frankreich mit 2, kann
man eine solche Differenz zwar mathematisch bilden, aber ökonomisch nicht sinn-
voll interpretieren. Qualitative Variablen als abhängige Variablen können mit dem
üblichen Vorgehen des linearen ökonometrischen Regressionsmodells nicht erfasst
werden. Es müssen spezielle mikroökonometrische Verfahren, die sogenannten
„qualitative response“ Modelle angewandt werden.
Einfachstes mikroökonometrisches Verfahren in solchen Fällen sind binäre Ent-
scheidungsmodelle. Die abhängige Variable kann nur zwei Ausprägungen anneh-
men. Die eine wird mit 0, die andere mit 1 kodiert (Y = 0 oder Y = 1). Auf
die Standortentscheidung übertragen bedeutet dies, dass eine Unternehmung die
Wahl hat, sich in Frankreich niederzulassen oder nicht. Lässt sich die Unter-
nehmung in Frankreich nieder, wird diese Entscheidung mit 1 kodiert, tut sie
es nicht, wird mit 0 kodiert. Die unabhängigen Variablen sollen erklären, wie
groß die Wahrscheinlichkeit ist, dass es zu der einen oder anderen Entscheidung
kommt.
Prob(Y = 1|x) = F (x, β) (9.2)
Prob(Y = 0|x) = 1− F (x, β)
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Eine Möglichkeit besteht darin, die übliche lineare Regression zu verwenden18
F (x, β) = x′β (9.3)
Das Ergebnis einer solchen Regression wird zu Werten für die Wahrscheinlichkeit
führen, die größer 1 oder kleiner 0 sind, was per definitionem einer Wahrschein-
lichkeit nicht möglich ist. Dieses Problem kann durch die Verwendung der Vertei-
lungsfunktion einer Wahrscheinlichkeitsverteilung gelöst werden. Verwendet man
beispielsweise die Standardnormalverteilung gilt





φ(t)dt = Φ(x′β) (9.4)
und man spricht vom Probit-Modell. Verwendet man anstatt der Standardnor-
malverteilung die logistische Verteilung, spricht man vom Logit-Modell19.
Geschätzt wird sowohl das Logit- als auch das Probit-Modell mit der Maximum-
Likelihood-Methode. Werden unabhängige Variablen im empirischen Modell nicht
berücksichtigt oder sind die Störterme der dem Logit- oder Probit-Modell zu-
grundliegenden Regression heterokedastisch, dann sind die Schätzer inkonsistent
und die Kovarianz-Matrix ist unzutreffend20.
Tabelle (9.7) zeigt die Ergebnisse der Verwendung des Logit-Modells, Tabel-
le (9.8) die Ergebnisse der Verwendung des Probit-Modells. Da der ursprüng-
liche Datensatz 100.275 Beobachtungen enthält, führt die 0/1-Codierung zu
15 × 100.275 = 1.504.125 Beobachtungen. Enthält der Datensatz beispielswei-
se eine Tochtergesellschaft einer deutschen Unternehmung in Frankreich, wird
diese mit 1 kodiert. Hinzugefügt werden 14 weitere Beobachtungen für alle ande-
ren Länder im Datensatz, die unter Verwendung der dortigen Steuersätze mit 0
kodiert werden.
18Maddala (1983), S. 15; Greene (2003), S. 665.
19Maddala (1983), S. 22; Greene (2003), S. 665-667; Hsiao (2003), S. 188-224.
20Greene (2003), S. 679; Yatchew/Griliches (1984).
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Tabelle 9.7: Logit-Modell
abh. Variable: 0/1







lnBIP 0,411 ⋆ 0,434 ⋆ 0,434 ⋆
(142,61) (169,73) (153,49)
Löhne 0,037 ⋆ 0,040 ⋆ 0,038 ⋆
(46,07) (48,56) (46,43)
Beobachtungen 1.504.125 1.504.125 1.504.125
Log Likelihood -352.524 -351.602 -352.225
z-Werte in Klammern. ⋆ bedeutet Signifikanz zum 5 % Niveau. STR: tariflicher Steuersatz;
EMTR: marginaler Effektivsteuersatz; EATR: effektiver Durchschnittsteuersatz; lnBIP: loga-
rithmiertes Bruttoinlandsprodukt; Löhne: Lohnkosten pro Arbeitsstunde. Es wurden Länder-
dummies, Jahresdummies und Dummies für die Rechtsform der Mutter verwendet.
Tabelle 9.8: Probit-Modell
abh. Variable: 0/1







lnBIP 0,210 ⋆ 0,221 ⋆ 0,220 ⋆
(143,89) (169,71) (153,82)
Löhne 0,189 ⋆ 0,020 ⋆ 0,189 ⋆
(50,21) (51,67) (50,26)
Beobachtungen 1.504.125 1.504.125 1.504.125
Log Likelihood -351.713 -350.966 -351.488
z-Werte in Klammern. ⋆ bedeutet Signifikanz zum 5 % Niveau. STR: tariflicher Steuersatz;
EMTR: marginaler Effektivsteuersatz; EATR: effektiver Durchschnittsteuersatz; lnBIP: loga-
rithmiertes Bruttoinlandsprodukt; Löhne: Lohnkosten pro Arbeitsstunde. Es wurden Länder-
dummies, Jahresdummies und Dummies für die Rechtsform der Mutter verwendet.
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Unabhängig von der Spezifikation als Logit- oder Probit-Modell ergibt sich ein
signifikanter negativer Einfluss der Steuersätze auf die Standortentscheidung. Das
gilt gleichermaßen für den tariflichen Steuersatz, für den effektiven Grenzsteuer-
satz und für den effektiven Durchschnittsteuersatz. Aus der Schätzung errechnet21
sich im Logit-Modell, dass eine gedachte Erhöhung des tariflichen Steuersatzes um
zehn Prozentpunkte22 zu einer Verringerung der durchschnittlichen Wahrschein-
lichkeit eine positive Standortentscheidung zu beobachten um 5,04 % führt. Geht
man von einer gedachten Erhöhung des marginalen Effektivsteuersatzes um zehn
Prozentpunkte aus, fällt die Wahrscheinlichkeit einer positiven Standortentschei-
dung um 19,15 % und bei einer gedachten Erhöhung des effektiven Durchschnitt-
steuersatzes um zehn Prozentpunkte um 13,58 %.
Diese Ergebnisse werden durch die Verwendung des Probit-Modells bestätigt:
Geht man von einer gedachten Erhöhung des tariflichen Steuersatzes um zehn
Prozentpunkte aus, fällt die Wahrscheinlichkeit einer positiven Standortentschei-
dung um 3,74 %, bei einer gedachten Erhöhung des marginalen Effektivsteuer-
satzes um zehn Prozentpunkte fällt die Wahrscheinlichkeit einer positiven Stand-
ortentscheidung um 17,71 % und bei einer gedachten Erhöhung des effektiven
Durchschnittsteuersatzes um zehn Prozentpunkte um 11,77 %.
Das für die Regression verwendete ökonomische Modell ist wie bei Dever-
eux/Griffith23 und bei Grubert24 (2003) sehr einfach: Relevant für die Stand-
ortentscheidung ist ausschließlich die Größe der Volkswirtschaft abgebildet über
das Bruttoinlandsprodukt, den Steuersatz und die Lohnhöhe. Die Ergebnisse sind
daher mit größter Vorsicht zu interpretieren, da für die Standortentscheidung re-
levante, aber nicht berücksichtigte Variablen, zu inkonsistenten Schätzergebnissen
21Greene (2003), S. 668.
22Der durchschnittliche tarifliche Steuersatz beträgt im Datensatz 34,75 %. Eine Erhöhung
um zehn Prozentpunkte bedeutet dann, dass von einem durchschnittlichen tariflichen Steuersatz
von 44,75 % ausgegangen wird.
23Devereux/Griffith (1998b).
24Grubert (2003).
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führen25. Ein Zeichen dafür könnte das auch bei Devereux und Griffith26 auftre-
tende positive Vorzeichen des Koeffizienten für die Löhne sein.
Büttner und Ruf27 verwenden firmenspezifische Länderdummies, um die Identi-
fizierung der steuerlichen Effekte zu verbessern. Dann haben die Arbeitskosten
das zu erwartende negative Vorzeichen. Der tarifliche Steuersatz und der durch-
schnittliche Effektivsteuersatz haben nach wie vor einen signifikanten Effekt auf
die Standortentscheidung: Eine Erhöhung des tariflichen Steuersatzes um zehn
Prozentpunkte führt zu einer Verringerung der Wahrscheinlichkeit einer positi-
ven Standortentscheidung um 20 % und eine Erhöhung des durchschnittlichen
Effektivsteuersatzes um zehn Prozentpunkte zu einer Verringerung der Wahr-
scheinlichkeit einer positiven Standortentscheidung um 50 %.
9.4 Zusammenfassung
(1) Die deskriptive Auswertung der deutschen Direktinvestitionsbestände im
Ausland ergibt keinen auffällig höheren Anteil von realen Direktinvestitio-
nen in Irland als dem steuerlich attraktivsten in die Untersuchung einbe-
zogenen Land. Dagegen findet sich ein auffällig hoher Anteil von Finanzin-
vestitionen in Ländern mit attraktiven steuerlichen Bedingungen für solche
Investitionen wie Irland, Belgien und die Niederlande. Es findet sich kei-
ne Bestätigung für die These, dass die hohe deutsche Steuerbelastung von
Unternehmen zur Abwanderung von Produktionsstätten ins Ausland führt.
(2) Der hohe Anteil von Finanzinvestitionen in Irland, Belgien und den Nie-
derlanden legt die Vermutung nahe, dass es deutschen Unternehmen durch
Steuerplanung mittels Finanzierungsgestaltungen und Verrechnungspreisen




gelingt, der hohen deutschen Steuerbelastung auszuweichen, ohne dazu Re-
alinvestitionen ins Ausland verlagern zu müssen.
(3) Eine Untersuchung des Steuereinflusses auf die Wahl des Kapitalstocks von
ausländischen Tochtergesellschaften deutscher Mutterunternehmen mittels
des linearen Regressionsmodells ergibt keinen signifikanten Einfluss der ef-
fektiven Grenzsteuersätze. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zur neo-
klassischen Investitionstheorie.
(4) Die Untersuchung des Steuereinflusses auf die Standortentscheidung mittels
eines Logit- und Probitmodells ergibt einen signifikanten Steuereinfluss. Da
Logit- und Probitmodelle bei Nichtberücksichtigung von relevanten Ent-
scheidungsparametern im empirischen Modell zu falschen Ergebnissen füh-
ren, liefern die Ergebnisse keine verlässlichen Aussagen über den Steuerein-
fluss auf die unternehmerische Standortentscheidung.
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ZUSAMMENFASSUNG IN THESEN 209
Zusammenfassung in Thesen
(1) Staaten haben einen Anreiz, ihre Steuersätze zu senken, um Unternehmen
zur Ansiedlung in ihrem Staatsgebiet zu bewegen. Für Staaten, die eine
große immobile Steuerbasis haben, ist dieser Anreiz geringer.
(2) Investitionsneutralität ist in einem internationalen Kontext kein geeignetes
Kriterium zur Beurteilung von Steuersystemen. Es ist Staaten unilateral
unmöglich, Steuern so festzusetzen, dass keine veränderten unternehmeri-
schen Entscheidungen im Vergleich zu einer Welt ohne Steuern auftreten.
(3) Effektivsteuersätze in der Definition von King und Fullerton (1984) und
Schreiber, Spengel und Lammersen (2002) sind Indifferenzsteuersätze. Sie
rechnen Abweichungen von einer vorgegebenen steuerlichen Bemessungs-
grundlage in äquivalente Steuersatzänderungen um.
(4) Werden inflationskorrigierte Ertragswertabschreibungen der Grenzinvest-
ition als vorgegebene steuerliche Bemessungsgrundlage (Referenzbemes-
sungsgrundlage) zur Berechnung von Effektivsteuersätzen verwendet, ist
durch einen Vergleich mit dem Effektivsteuersatz für Finanzanlagen ein
unmittelbarer Rückschluss auf allokative Effekte möglich.
(5) Als Indifferenzsteuersätze definierte Effektivsteuersätze können direkt mit
tariflichen Steuersätzen verglichen werden. Es wird in gleichen ökonomi-
schen Einheiten gemessen. Entscheider, die Effektivsteuersätze intuitiv mit
tariflichen Steuersätzen vergleichen, ziehen aus diesem Vergleich die richti-
gen Schlussfolgerungen.
(6) Effektivsteuersätze in der Definition von Devereux und Griffith (2003) un-
ter Einbezug von persönlichen Steuern sind keine Indifferenzsteuersätze.
Die ökonomischen Effekte der Unternehmensbesteuerung werden mit den
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ökonomischen Effekten eines Übergangs zu einer Welt mit Steuern ver-
mischt. Ein Vergleich dieser Effektivsteuersätze mit tariflichen Steuersätzen
ist nicht sinnvoll.
(7) Der Vergleich der Indifferenzsteuersätze für Investitionen in Maschinen,
Gebäude, Patente, Warenumschlag und Finanzanlagen in den Ländern
Deutschland, Frankreich und Spanien zeigt, dass die Steuerbelastung in
diesen drei Staaten ähnlich hoch ist.
(8) Die theoriegestützte Vermutung, dass Steuern die unternehmerische Stand-




Der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene
Fremdfinanzierung
Wird die Investition fremdfinanziert und liegt Investorenverhalten 1 vor, ergibt
sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebenen µ aus
V 1,FF = (1−md)
∞∑
t=1
[(1− τ)((1 + π)t(p + δ)− i)(1− δ)t−1K + (1)








[(1− τ)((1 + π)t(p + δ)− i)(1− δ)t−1K +





(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −
−µ(1 + π)tp(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t
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und bei Investorenverhalten 2 aus




(1− τ)((1 + π)tp− i)(1− δ)t−1K + (2)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]








(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −




wenn man davon ausgeht, dass der Käufer die gleichen steuerlichen Charakteri-





(1−md)[(1− τ)((1 + π)T+tp− i)(1− δ)T+t−1K + (3)
+τ(α(1− α)T+t−1 − δ(1− δ)T+t−1))K](1 + ρ)−t
Die Besteuerung der Unternehmung nach dem Verkaufszeitpunkt T geht in den
Effektivsteuersatz µ auf Unternehmensebene ein. Die Unternehmensbesteuerung
wirkt sich auf den Kaufpreis aus und ist so vom Verkäufer zu tragen.
Bei Investorenverhalten 3 ergibt sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmens-
ebene µ aus




(1− τ)((1 + π)tp− i)(1− δ)t−1K + (4)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]
(1 + ρ)−t −
−(1−md)τ [(1 + π)







(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −
−µ(1 + π)tp(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +
+(1−md) [(1 + π)
T − 1](1− δ)TK
(1 + ρ)T
Selbstfinanzierung
Wird die Investition selbstfinanziert und liegt Investorenverhalten 1 vor, ergibt
sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene µ aus





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (5)








(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K −
−µ(1 + π)tp(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t]
und bei Investorenverhalten 2 aus


















(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K −





wenn man davon ausgeht, dass der Käufer die gleichen steuerlichen Charakteri-





[(1− τ)(1 + π)T+t(p+ δ)(1− δ)T+t−1K + (7)
+τα(1− α)T+t−1K](1 + ρ)−t
]
Die Besteuerung der Unternehmung nach dem Verkaufszeitpunkt T geht in den
Effektivsteuersatz µ auf Unternehmensebene ein. Die Unternehmensbesteuerung
wirkt sich auf den Kaufpreis aus und ist so vom Verkäufer zu tragen.
Bei Investorenverhalten 3 muss gelten





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (8)












(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −





Wird die Investition beteiligungsfinanziert und liegt Investorenverhalten 1 vor,
ergibt sich der Effektivsteuersatz auf Unternehmensebene µ aus
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (9)







δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t




(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −
−µ(1 + π)tp(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +md ∞∑
t=1
δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
und bei Investorenverhalten 2 aus
V 2,BF = −K + (1−md)
[ T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (10)












δ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t




(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −










δ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t
wenn man davon ausgeht, dass der Käufer die gleichen steuerlichen Charakteri-





[(1− τ)(1 + π)T+t(p+ δ)(1− δ)T+t−1K + (11)






δ(1− δ)T+t−1K(1 + ρ)−t
Die Besteuerung der Unternehmung nach dem Verkaufszeitpunkt T geht in den
Effektivsteuersatz µ auf Unternehmensebene ein. Die Unternehmensbesteuerung
wirkt sich auf den Kaufpreis aus und ist so vom Verkäufer zu tragen.
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Bei Investorenverhalten 3 muss gelten
V 3,BF = −K + (1−md)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (12)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t +
+(1−md)(1 + π)






[δ(1− δ)t−1K + (1− δ)TK](1 + ρ)−t




(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K −







[δ(1− δ)t−1K + (1− δ)TK](1 + ρ)−t
Der Effektivsteuersatz auf Anteilseignerebene
Fremdfinanzierung
Bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 1 ergibt der Effektivsteuersatz




(1−md)[(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (13)








[(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K +
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1)K](1 + ρ)−t −
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−K + (1− ν)
∞∑
t=1




[(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t
bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus




(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (14)
+(τα(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1)K
]















(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K +
+(τα(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]






−K + (1− ν)
T∑
t=1







[(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t + ν (1 + π)
T (1− δ)T
(1 + ρ)T
bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 3 aus




(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (15)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]
(1 + ρ)−t +
+(1−md) [(1 + π)














(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K +
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]
(1 + ρ)−t +
+(1− ν) [(1 + π)
T − 1](1− δ)TK − τ [(1 + π)T (1− δ)T − (1− α)T ]K
(1 + ρ)T
−
−K + (1− ν)
T∑
t=1











Bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 1 ergibt sich ν aus





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (16)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t
]
= −K + (1− ν)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +






(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus












= −K + (1− ν)
[ T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +
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(1 + π)tδ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t
und bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3 aus





[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (18)




T (1− δ)TK − τ [(1 + π)T (1− δ)T − (1− α)T ]K
(1 + ρ)T
= −K + (1− ν)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t +
+(1− ν)(1 + π)






[(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t + ν (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
Der Effektivsteuersatz auf Ebene des Anteilseigners ν wird jeweils aus einer fik-
tiven Beteiligungsfinanzierung errechnet.
Beteiligungsfinanzierung
Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1 ergibt sich der Effektiv-
steuersatz ν auf Anteilseignereben aus
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (19)






δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
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= −K + (1− ν)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +






(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus
V 2,BF = −K + (1−md)
[ T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (20)












δ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t
= −K + (1− ν)
[ T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +










(1 + π)tδ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t
Werden Unternehmensanteile veräußert, leistet der Veräußerer eine implizite
Steuerzahlung durch die steuerbedingte Kaufpreisminderung aufgrund der Be-
lastung zukünftiger Erträge mit Unternehmensteuern. Fällt zusätzlich eine Ver-
äußerungsgewinnsteuer an, werden die zukünftigen Erträge doppelt belastet. Es
entsteht ein steuerliches Transaktionshemmnis28. Die zu zahlende Veräußerungs-
gewinnbesteuerung führt zu einer Erhöhung des Effektivsteuersatzes ν auf An-
teilseignerebene.
Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten
V 3,BF = −K + (1−md)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (21)
28Rogall (2003), S. 22; Wenger (2000).
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+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t −
−(1−md)τ [(1 + π)






[δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +md (1− δ)
TK
(1 + ρ)T
= −K + (1− ν)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K +
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t −
−(1− ν)τ [(1 + π)











Bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet sich der Effektivsteu-





(1−md)[(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (22)




[(1−mr)i(1− δ)t−1K + δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t =
= −K + (1− κ)
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
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bei Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus




(1− τ)((1 + π)tp− i)(1− δ)t−1K + (23)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]




= −K + (1− κ)
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
Werden Unternehmensanteile veräußert, leistet der Veräußerer eine implizite
Steuerzahlung durch die steuerbedingte Kaufpreisminderung aufgrund der Bela-
stung zukünftiger Erträge mit Unternehmensteuern. Fällt zusätzlich eine Veräu-
ßerungsgewinnsteuer an, werden die zukünftigen Erträge doppelt belastet. Es ent-
steht ein steuerliches Transaktionshemmnis29. Die zu zahlende Veräußerungsge-
winnbesteuerung führt zu einer Erhöhung des Effektivsteuersatzes κ. Bei Fremd-
finanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten




(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (24)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]
(1 + ρ)−t +
+(1−md) [(1 + π)






[(1−mr)i(1− δ)t−1K + δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t + (1− δ)
T
(1 + ρ)T
= −K + (1− κ)
T∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t + (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
29Rogall (2003), S. 22; Wenger (2000).
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κ kann man aus µ und ν mittels (1− κ) = (1− µ)(1− ν) errechnen, denn es gilt




(1−md)[(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (25)









(1− ν)(1− µ)(1 + π)tp(1− δ)t−1K +
+(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t
und im Fall von Fremdfinanzierung und Investorenverhalten 3




(1− τ)((1 + π)t(p+ δ)− i)(1− δ)t−1K + (26)
+τ(α(1− α)t−1 − δ(1− δ)t−1))K
]
(1 + ρ)−t +
+(1−md) [(1 + π)






[(1−mr)i(1− δ)t−1K + δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t + (1− δ)
T
(1 + ρ)T
= −K + (1− ν)(1− µ)
T∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t + (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
Für Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 − ν)(1 − µ) = (1 − κ)
nicht. Denn der Unternehmenswert V 1
′,FF,T im Fall einer fremdfinanzierten In-
vestition hängt von den Abschreibungen ab, die das Steuerrecht gewährt. Die
Abschreibungen, die gewährt werden, bestimmen den zeitlichen Verlauf der Aus-
schüttungen und damit den Unternehmenswert. Verwendet man den effektiven
Steuersatz auf Unternehmensebene µ und nimmt steuerliche Abschreibungen δ
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an, so errechnet sich derselbe Unternehmenswert V 1,FF . Der Unternehmenswert
V 1
′,FF,T unterscheidet sich aber wegen des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der
Abschreibungen und damit der wertbestimmenden Ausschüttungen.
Selbstfinanzierung
Bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet sich der Effektivsteu-
ersatz κ, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf Anteilseignerebene
erfasst, aus





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (27)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t
]
= −K + (1− κ)
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
und bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus












= −K + (1− κ)
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
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Bei Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (29)




T (1− δ)TK − τ [(1 + π)T (1− δ)T − (1− α)T ]K
(1 + ρ)T
= −K + (1− κ)
T∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t + (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
Der Effektivsteuersatz κ wird jeweils aus einer fiktiven Beteiligungsfinanzierung
errechnet.
κ kann man aus µ und ν mittels (1− κ) = (1− µ)(1− ν) errechnen, denn es gilt
im Fall der Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 1





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (30)






(1− ν)(1− µ)(1 + π)tp(1− δ)t−1K +
+(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t
und im Fall von Selbstfinanzierung und Investorenverhalten 3





[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (31)




T (1− δ)TK − τ [(1 + π)T (1− δ)T − (1− α)T ]K
(1 + ρ)T
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= −K + (1− ν)(1− µ)
T∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t + (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
Für Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 − ν)(1 − µ) = (1 − κ)
nicht. Denn der Unternehmenswert V 1
′,SF,T hängt von den Abschreibungen ab,
die das Steuerrecht gewährt. Die Abschreibungen, die gewährt werden, bestim-
men den zeitlichen Verlauf der Ausschüttungen und damit den Unternehmens-
wert. Verwendet man den effektiven Steuersatz auf Unternehmensebene µ und
nimmt steuerliche Abschreibungen δ an, so errechnet sich derselbe Unterneh-
menswert V 1,SF . Der Unternehmenswert V 1
′,SF,T unterscheidet sich aber wegen
des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der Abschreibungen und damit der wert-
bestimmenden Ausschüttungen.
Beteiligungsfinanzierung
Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1 errechnet sich der Effek-
tivsteuersatz κ, der die Besteuerung auf Unternehmensebene und auf Anteilseig-
nerebene erfasst, aus
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (32)






δ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
= −K + (1− κ)
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
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und bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 2 aus
V 2,BF = −K + (1−md)
[ T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (33)












δ(1− δ)t−1(1 + ρ)−t
= −K + (1− κ)
∞∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t
Bei Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 3 muss gelten
V 3,BF = −K + (1−md)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (34)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t −
−(1−md)τ [(1 + π)






[δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +md (1− δ)
TK
(1 + ρ)T
= −K + (1− κ)
T∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t + (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
κ kann man aus µ und ν mittels (1− κ) = (1− µ)(1− ν) errechnen, denn es gilt
im Fall der Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 1
V 1,BF = −K + (1−md)
[ ∞∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p + δ)(1− δ)t−1K + (35)












(1− ν)(1− µ)(1 + π)tp(1− δ)t−1K +
+(1 + π)tδ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t
und im Fall von Beteiligungsfinanzierung und Investorenverhalten 3
V 2,BF = −K + (1−md)
T∑
t=1
[(1− τ)(1 + π)t(p+ δ)(1− δ)t−1K + (36)
+τα(1− α)t−1K](1 + ρ)−t −
−(1−md)τ [(1 + π)






[δ(1− δ)t−1K](1 + ρ)−t +md (1− δ)
TK
(1 + ρ)T
= −K + (1− ν)(1− µ)
T∑
t=1




(1 + π)tδ(1− δ)t−1K(1 + ρ)−t + (1 + π)
T (1− δ)TK
(1 + ρ)T
Für Investorenverhalten 2 gilt die einfache Beziehung (1 − ν)(1 − µ) = (1 − κ)
nicht. Denn der Unternehmenswert V 1
′,FF,T im Fall einer fremdfinanzierten In-
vestition hängt von den Abschreibungen ab, die das Steuerrecht gewährt. Die
Abschreibungen, die gewährt werden, bestimmen den zeitlichen Verlauf der Aus-
schüttungen und damit den Unternehmenswert. Verwendet man den effektiven
Steuersatz auf Unternehmensebene µ und nimmt steuerliche Abschreibungen δ
an, so errechnet sich derselbe Unternehmenswert V 1,FF . Der Unternehmenswert
V 1
′,FF,T unterscheidet sich aber wegen des unterschiedlichen zeitlichen Anfalls der
Abschreibungen und damit der wertbestimmenden Ausschüttungen.
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